2 Mart 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Petrol fiyatlarindaki artisin kiresel biyimeyi asagi ¢ekecegi endisesi din
diinya borsalarinda sert satiglara yol agti. Libya’da yagsanan ayaklanmalarin
Iran’a sigrayabilecegdi korkusu diin petrol fiyatlarinin son 29 ayin en yiksek
seviyesine sigramasina neden oldu. ABD imalat sanayi Uretiminin son yedi
ylin en ylksek hiziyla blyldmesi bile piyasalardaki panik satiglari
yavaslatmaya yetmedi.

Tlrkiye gelismekte olan Ulkelerde en ¢ok kaybettiren borsa olmayi strdird.
Orta Dogu’da yasanan krizin dis ticaret agiginin daha da bozulmasina ve
Turk lirasinin deger kaybetmesine yol agacagina inanan yabanci yatinmcilar
Turk hisse senetlerini satmaya devam ettiler. Akbank Genel Mudiri Ziya
Akkurt'un, Rekabet Kurumu’nun bankalarla ilgili agtigi sorusturmadan yiksek
cezalar cikabilecedi ve bunun sektérii ¢ok olumsuz etkileyebilecegi
ybénindeki acgiklamalari borsadaki satisin daha da sertlesmesine neden oldu.

Rekabet Kurulu maas Odemesi ihalelerinde zimni igbirligi yaptiklari
gerekgesiyle 2009 Adustos’unda sekiz banka hakkinda sorusturma agt. GM
Akkurt, Rekabet Kurulu’nun vyaptigi sorusturmanin bankalar aleyhine
sonuglanmasi durumunda bankacilik endeksinin %20 daha disecegini ve
Ulkeden 6-7 milyar dolar daha para cikacagini sdyledi. Rekabet Kurulu
kararini 10 Mart giini ac¢iklayacak. Kurul'un bankalar aleyhine karar vermesi
durumunda dahi bankalar karari Danistay’a tasima hakkina sahip.

Dlinya borsalarinda diin aksam devam eden gerileme ve petrol fiyatlarindaki
sert ylUkselise paralel bugiin Turk piyasalarindaki satislarin devam etmesini
bekliyoruz. Tahvil piyasasinda bankalar arasi ilk islemlerde gdésterge bono %
8.98 ile dinin 3bp UOzerinde islem goériyor. Tirk lirasi dolara karsi
gerileyerek 1,6160 seviyesine ylkseldi. Borsanin agilista 58,000 seviyesinin
altina gerilemesi bekleniyor.

Haberler & Makro Ekonomi

¢ TiM Subat Ayi ihracat Rakamlari Aciklandi

¢ Istanbul Ticaret Odasi Gecinme Endeksi Subat Verileri
e CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi Subat Ayinda Geriledi

Sektoérel Haberler
m Akbank Genel Midiirii Ziya Akkurt'un Rekabet Kurulu’ndaki
savunmasi ardindan yaptig: aciklamalar piyasayi olumsuz etkiledi

¢ Milliyet gazetesinde yer alan habere gore Tirk bankalarina yiiksek
sermaye rasyosu uygulayarak adil olmayan bir uygulama baslatan
Hollanda’ya karsi Devlet Bakani Ali Babacan devreye girdi.

Sirket Haberleri

m TUPRS TI: Tupras’in Fuel Oil Dénlisim Projesi (RUP) icin aldigi
tesvik tutar revize oldu

m ALBRKTI: Al Baraka Tiirk 2010 dordiincii ceyreginde 43 milyon TL
net kar elde etti.

®m ANHYT TI: Hayat bransindan elde edilen primler Ocak’ ta diisiis
gosterdi.

m AKSENTI: Aksa Enerji ikincil halka arz ile ilgili planlarini revize etti

m FROTOTI: Connect iiretimi Romanya’ya kaydirilacak.

Ajanda

Yurtici Ajanda
03/03/2011 T(FE ve UFE-Subat (Piyasa medyan beklentisi TUFE: %0,7
UFE: %1,7, Is Yatinm beklentisi TUFE: %0,6 UFE: % 1,8)

TAVHL 2010 mali tablo agiklamasi (is Yatirim net kar
beklentisi: 51 milyon avro, Piyasa beklentisi: 47 milyon avro)
04/03/2011 TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu-Subat
08/03/2011 Sanayi Uretimi-Ocak

TCMB Beklenti Anketi (Mart l.dénem)

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 58,709 -4.2% -7.1%
islem Hacmi TL mn 4,528 29% 31%
MSCI EM Endeksi 1112 0.4% -1.3%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.64 3.6baz 37.9baz
Gosterge Tahvil 8.95 17.0baz 76 baz
Eurobond -2030 6.16 -0.1baz 3.6 baz
US$/TRY 1.6057  0.33% 0.9%
EUR/TRY 22204 0.33% 0.3%
IMKB 2011T F/K 9.86

IMKB 2012T F/K 8.56

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Turkiye End.USD

——— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
Teknik ekip. 2.8% Enerii -0.1%
Donanm-Yaz. 2.0% Finansal 0.2%
Teknoloji 1.7% Tasimacilik 0.3%
llag&Biotek. 1.5% Telekom 0.4%
GYO 1.4% Kamu hizm. 0.4%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
BIMAS 1% KONYA -12%
TTKOM 1% NETAS -11%
PTOFS 0% GOLTS -10%
AKENR 0% KARSN -10%
PETKM 0% KARTN -8%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 6.68 -5.65% 724
ISCTR 469 -5.82% 546
FENER 91.50 -2.92% 248
AKBNK 7.00 -6.42% 162
EKGYO 235 -6.37% 140

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
02/03/2011 BRZ:Selic-Target faiz orani- Brezilya 11,75% 11,25%
ABD:Toplam Arag Satislari 12,62M 12,53M
ABD:Yerli Arag Satiglan 9,61M 9,59M
JPN:Para Tabani (YoY) 5,5%
ABD:FED Beige Book 0 0
BRZ:FIPE Tlketici Fiyat Endeksi - Aylik 0,57% 1,15%
ING:PMI ingaat Endeksi 52,8 53,7
AVR:Euro Bolgesi PPI (MoM) 1,1% 0,8%
AVR:Euro Bolgesi PPI (YoY) 5,7% 5,3%
BRZ:Sanayi Uretimi MoM (sa) -04%  -0,7%
BRZ:Sanayi Uretimi  (YoY) 1,5% 2,7%
ABD:ADP isglicii Degisimi 180K 187K

Haberler & Makro Ekonomi

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi Subat Ayinda Geriledi

CNBC-e tarafindan yayinlanan tiketici giiven endeksi Ocak ayindaki 108,28 seviyesinden Subat ayinda 106,7 ile Eylil
2010'dan beri en disik seviyesine geriledi. Ancak disUse ragmen endeks giiven seviyesinin (100) Uzerindeki seyrini
strdirdyor.

Detaylara bakildiginda katilimcilarin durumlarini bir sene énceye kiyasla daha iyi buluyorlar ancak gelecekle ilgili ayni fikirde
degiller. Ote yandan aylik bazda gerileyen tiketim istahinin 6zellikle dayanikh tlketim mallari ve otomotiv sektdrlerine
yansidigi gérallyor.

Katilimcilar 6nimizdeki ddnem adina karamsar. Kuzey Afrika ve Orta Dogu Ulkelerinde yasanan karisikliklar ve Merkez
Bankasr'nin son aldigi kararlar tiketicileri karamsarliga sevk etmis olabilir. Piyasalardaki belirsizlik devam ettikge tiketici
glven endeksinin dalgal seyrini siirdiirecegini distniyoruz.
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Istanbul Ticaret Odasi Geginme Endeksi Subat Verileri )
Istanbul Ticaret Odasi (ITO) Geginme Endeksi'ne gore Istanbul’da fiyatlar Subat ayi igerisinde %0,57 ylkseldi. Ozellikle is-
lenmemis gida grubu kaynakl olarak, gida grubundaki fiyat artislarinin Ocak ayindan daha keskin oldugu gériltyor.

TUIK, Persembe saat 10.00'da Subat ay1 TUFE ve UFE rakamlarini agiklayacak. Piyasanin TUFE ve UFE igin sirasiyla %0,7
ve %1,8 olan beklentilerine karsilik bizim beklentilerimiz sirasiyla %0,6 ve %1,7. Bugin agiklanan ITO rakamindan sonra
piyasa beklentisinde bir degisiklik olmayacak ancak olasiliklar daha ziyade olumsuz tarafa kayacaktir.

Gectigimiz aylarda yeni bir politika durusu denemeye baslayan Merkez Bankasi (MB) son gelismeler sonrasinda zor bir du-
rumla karsi karsiya kaldi. Ekonomik gériiniim, MB’nin mevcut politika durusunu kurguladigi déneme gére oldukga farkli. Bu
nedenle politika durusunda yeni bir ince ayar gerekebilir. Ancak MB’nin bunu yapmak icin kiiresel ekonomideki sularin en
azindan biraz durulmasini bekleyecegini diistinliyoruz.

MB’ye gére enflasyon konusunda her zaman daha temkinliydik. Son dénemde piyasa goértstiniin de bizim durusumuza ya-
kinsadiginizi gériyoruz. MB’nin yeni politika olusumunun meyveleri henuz alinmamis olmasina karsilik, sonucun basarisizlik
olacagina dair endiseler artmaya basladi. Bu nedenle 23 Mart'ta gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu'nda MB’nin daha tem-
kinli bir resim ¢izmesi olasi. Faiz cephesinde bir degisiklik beklenmezken, zorunluk karsilik oranlarinda bir artis olabilir. Ancak
bu karar icin de son gline kadar kredi verilerini yakindan takip etmekte fayda var.




Haberler & Makro Ekonomi

TiM Subat Ayi ihracat Rakamlan Aciklandi

Tirkiye ihracatcilar Meclisi tarafindan agiklanan verilere gére Subat ayinda ihracat bir énceki yilin ayni dénemine gére %24
artarak 10,2 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Bdylece son 12 aylik déneme baktigimizda ihracat rakaminin bir dnceki
yilin ayni dénemine kiyasla %15 artarak 117,5 milyar dolar seviyesine yikseldigini gériyoruz. Yilin ilk iki ayinda ise ihracat
yilhk bazda %23 artarak 19,7 milyar dolar seviyesine ulasti.

Kuzey Afrika ve Orta Dogu bdlgesinde yasanan karigikliklari takiben yilin ik iki ayinda Misir, Tunus ve Libya'ya
gergeklestirilen ihracatta yillik bazda sirasiyla %21, %38 ve %6’lik dlslsler mevcut. Ote yandan Iran, Irak, S. Arabistan ve
Birlesik Arap Emirlikleri’'ne yapilan ihracat ise ayni ddnemde yillik bazda sirasiyla %61, %40, %33 ve %144 artti.

Ote yandan Dis Ticaretten Sorumlu Devlet Bakani Zafer Gaglayan Subat ayinda ithalatin 17 milyar dolar seviyesinde
gerceklesecegini belirtti. Bdyle bir durumda Subat ayi dis ticaret acigi yaklasik 7 milyar dolar seviyesinde gergeklesecektir.

Secilmis Orta Dogu Ulkelerinin Toplam ihracat icindeki Yillik Degisim ve Paylan
% Yillik Degisim, Ocak-Subat 2010 Toplam ihracat icindeki Payi
iran 61 2,7
Irak 40 5,3
S.Arabistan 33 1,9
Misir -21 2
Tunus -38 0,6
Libya -6 1,7

2010 isguc istatistikleri*

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére 2010 yilinda issizlik orani bir énceki yila kiyasla 2,1 puan azalarak 11,9%
seviyesinde gergeklesti. Tarim disi istihdam yaratiminin gérece kuvvetli olmasi issizlik oranini asagi ¢ekti. Tarim disi igsizlik
orani da yillik bazda 2,6 puan diserek %14,8 seviyesinde gerceklesti.
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Yillik bazda baktigimizda yaratilan istihdamin %75'’i tarim digi sektdrlerden kaynaklaniyor. Yillik bazda tarim ve imalat
sektorlerinin istihdam yaratimindaki paylari sirasiyla %25 ve %19 seviyesinde bulunuyor. Tarim ve imalat sektérlerinin paylari
2009 yilina kiyasla sirasiyla 0,6 ve 0,7 puan artti.

2010 yili son geyreginde gérilen kuvvetli sanayi dretiminin igsizlik oranini Orta Vadeli Program’da 6ngérilen %12’lik hedefin
altina gektigi gordliyor. Ote yandan yillik bazda disls egilimine ragmen geng nifusta goriilen %22’lik igsizlik orani halen
ylksek seviyelerde seyrediyor. Onimuizdeki ddnemde Tirkiye’nin daha ihmli bir blylime egilimine girecegini diislinliyoruz.
Buna isglciine katilim oraninda artis ihtimali de eklendiginde istihdam cephesinde iyilesmenin sinirli olacagini 6ngériyoruz.
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TURKIYE KENT KIR
isgiicii Durumu 2009 2010 2009 2010 2009 2010
Kurumsal olmayan niifus (000) 70 542 71343 48747 49170 21795 22172
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 51 686 52541 36197 36576 15489 15965
isgiicii (000) 24748 25641 16585 17105 8163 8536
istihdam (000) 21277 22594 13839 14679 7438 7915
issiz (000) 3471 3 046 2746 2425 724 621
isgiiciine katilma orani (%) 47,9 48,8 458 46,8 52,7 53,5
istihdam orani (%) 41,2 43 38,2 40,1 48 49,6
igsizlik orani (%) 14 11,9 16,6 14,2 8,9 7.3
Tarim digi issizlik orani (%) 17,4 14,8 17 14,6 19,1 15,9
Geng niifusta issizlik orani™ (%) 25,3 217 28,2 248 189 15,3
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 26 938 26901 19611 19472 7326 7 429

(1) 15-24 yas grubundaki niifus
Not: Rakamlar yuvarlamadan dolay: toplami vermeyebilir.

*Aralik 2010 rakamlar 15 Mart 2011 tarihinde agiklanacaktir.

Sektorel Haberler

Akbank Genel Midiri Ziya Akkurt'un Rekabet Kurulu'ndaki savunmasi ardindan yaptigr agiklamalar piyasayi olumsuz etkile-
di. Akkurt, Rekabet Kurulu'nun gérisiimekte olan konuyu onaylamasi durumunda bankacilik endeksinin %20 daha disecegi-
ni ve Ulkeden 6-7 milyar dolar daha para ¢ikacagini séyledi. Hatirlanacag gibi Rekabet Kurulu, sekiz bankanin kamu ve 6zel
kuruluglarin maas hesaplarini aimak lizere yaptiklari promosyon harcamalarini rekabet kurallari gercevesinde inceliyor. iddia-
ya gbre Akbank, Garanti, isbank, Yapi Kredi, Halk, Vakif, Finans ve Denizbank maas édemeleriyle ilgili ihalelerde rekabetgi
teklifler sunmuyor ve birbirleriyle rekabetten uzak duruyorlar. Bdylece birbirlerinin oyun sahalarina da girmemis oluyorlar. Bu
durum ise rekabet kurallarina aykiri. Rekabet Kurulu’nun Erdemir’in 2005 yilindaki maas 6demeleri ihalesinde Akbank, Deniz,
Finans, Garanti, isbankasi ve Yapi Kredi’'nin rekabet kurallarini ihlal ettigi yoniinde bulgulara sahip oldugu belirtiliyor. Reka-
bet Kurulu kararini 10 Mart giint aciklayacak.

Yorum: Banka yoneticileri ve avukatlari Rekabet Kurulu’na ifade vererek kendilerini savunuyorlar. Bankalarin rekabet kuralla-
rini ihlal etmediklerini agiklamaya calisiyorlar. Kurul'un bankalar aleyhine karar vermesi durumunda dahi bankalar karari Da-
nistay’a tasima hakkina sahip. Kisa vadede bir sonug beklenmeli ancak cezalarin onaylanmasi durumunda durum potansiyel
olarak orta vadede bankalar igin bir olumsuzluk tegkil ediyor. Ayrica ilgili konuda hangi tutarda cezalar uygulanabilecegi konu-
sunda bir bilgiye sahip degiliz.

Milliyet gazetesinde yer alan habere gére TUrk bankalarina ylksek sermaye rasyosu uygulayarak adil olmayan bir uygulama
baslatan Hollanda’ya kargi Devlet Bakani Ali Babacan devreye girdi. Merkez Bankasi ve BDDK da llke Gzerinde etkili olmaya
calisiyor. Hatirlanacagi gibi Temmuzdan bu yana Hollanda’daki Tlrk bankalarini siki sermaye rasyolari iginde tutan Hollan-
da’nin haksiz rekabete neden olan bu kati tavrinin degismesi icin Devlet Bakanit Ali Babacan, Merkez Bankasi Bagkani
Durmus Yilmaz ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Bagkani Tevfik Bilgin devreye girdi. Sorunun ¢6z0-
me ulasmasi i¢in Trk bankalari da Hollanda otoriteleriyle diyaloglarini stirdiriyorlar.konu bélgesel genisleme agisindan
6nemli olsa da mevcut durumda yurtdigi operasyonlari Turk bankalarinin bilangolarinda kugik bir paya sahip.
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‘Tlprasg

Tupras’in Fuel Oil Dénligiim Projesi (RUP) icin aldigi tesvik tutari
revize oldu

Tipras izmit Rafinerisinde gerceklestirecegi Fuel Oil Déniisim Projesi
(RUP) icin Hazine Mustesarlig'ndan “Yatinm Tesvik Belgesi“aldigini
duyurmustu. Sirket bugiin tesvik Belgesine baglanan yatirm tutarinin 2.3
milyar TL’den 3.99 milyar TL’ye revize edildigini duyurdu. Haberin olumlu
etkisinin hisse performansi Gzerinde sinirli olmasini bekliyoruz. Proje igin
saglanan destek unsurlarini sdyle siralayabiliriz; (i) KDV istisnasi, (ii)
GUmrik Vergisi Muafiyeti, (i) BUyUk olcekli yatinmlar igin uygulanan
Kurumlar Vergisi indirimi ve (iv) Sigorta Primi isveren Hissesi Destegi (2
Yil). Tupras bu yatinmdan elde ettigi kar ile ilgili kurumlar vergisini toplam
projenin maliyetinin %30’'nu kapsayana kadar %50’si kadar 6deyecek.
Tupras icin olan degerleme modelimizde sirketin 2015-2039 yillari arasinda
kurumlar vergisi indirimi ile ilgili kisim icin toplam 744 milyon dolar ve
gumrik vergisi ve KDV muafiyeti ile ilgili kisim i¢in 168 milyon dolar fayda
elde edecegini tahmin ediyoruz. Modelimizi revize ettikien sonra hisse igin
hedef fiyatimiz 48.5 TL’den 48.9 TL'ye yukseldi. Haberin olumlu etkisinin
sinirli olmasini bekliyoruz.

Albaraka Tiirk

Al Baraka Tirk 2010 dordiincii ¢ceyreginde 43 milyon TL net kar elde
etti. Bankanin net kari ortalama piyasa beklentisi olan 41 milyon TL ile
uyumlu gergeklesti. Bankanin toplam kredileri doérdincii ceyrekte %15
blylrken pazar payinda da artis oldu. Mevduatlar ise diger katihm
bankalariyla uyumlu olarak %11 artti. Kredi faizlerinde énceki ceyrege goére
19 baz puan gerileme olurken mevduat maliyetlerindeki 38 baz puan dusus
bankanin net faiz marjini dérdiinci ceyrekte %4,3 olarak korumasini
sagladi. Bankanin briit takipteki kredileri 6nceki geyrege gore %7 artarken
karsilik oraninda 517 baz puanlik artis oldu. Banka ihtiyatlilik geregi
karsilik oranini %86’ya yukseltti. Takipteki kredilerin toplam kredilere orani
son geyrekte 20 baz puan gevseyerek %3 oldu. Albaraka i¢in 6nerimiz yok.
Bankanin hisseleri ortalama 2011 tahminlerine gére 7,5x F/K ve 0,9x PD/
DD carpanlariyla igslem géruyor.

Anadolu Hayat

Hayat bransindan elde edilen primler Ocak’ ta diislis gosterdi. Ocak
2011 doéneminde gerceklesen TL25.4mn’luk hayat segmentinden elde
edilen primler yilik bazda 9%5.8lik bir distst ifade ediyor. Aylk
karsilastirmalarda da ocak primleri mevsimsel olarak gigcli bir ay olan
aralik ayina gére disls gostermis durumda. Primlerin ayrintih dagilimi
yayinlanmadigi igin bu asamada kar-zarar’a olan etkisini tespit etmek gig.
Bununla birlikte gerileyen faizlerin gelir sigortalarindan g¢ikisi tetiklemis
olabilecegini distnlyoruz. Kar marji ¢ok ylksek olan vefat teminati iceren
hayat sigortalarinin gelisimi ¢cok yakindan takip etmeye devam edecegiz.
Bunun yaninda bu tir hayat sigortalarinin blylmesini tetikleyen tiketici
kredileri Uzerinde kamu otoritesinin yUritmekte oldugu sinirlandirici
politikalarin burada bir risk noktasi oldugunu belirtmemiz gerekiyor.
Anadolu Hayat 2011 tahmini verilerine gére 10.5 F/K ve 2 PD/DD
¢arpanlarindan islem gérmeye devam ediyor.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

TUPRS TI TUT 24% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 39.60 48.93
PD, mn 9,917 12,252
HAO PD, mn 4,859 6,003
(x) 2011T 2012T
F/K 13.60 12.96
PD/DD 2.52 2.43
FD/FAVOK 7.25 6.53
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 17.2 17.7
End.Gor.Perf. % 1.3 15.3

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

ALBRKTI oY

(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 2.07

PD, mn 1,116

HAO PD, mn 201

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

PD/Mevduat

(TL) 1Ay Yilii
Ort.Hac.Mn 1.3 14
End.Gor.Perf. % -7.1 -13.8

kdoganay @isyatirim.com.tr

ANHYT TI AL 51% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.30 6.50
PD, mn 1,075 1,624
HAO PD, mn 183 276
(x) 2011T 2012T
F/K 10.50 9.30
PD/DD 2.01 1.82
PD/Kaz.Prim.

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 24 2.0
End.Gor.Perf. % -12.0 -9.8
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_Aksa Enerji

Aksa Eneriji ikincil halka arz ile ilgili planlarini revize etti

Aksa Enerji 58.5 milyon TL tutarinda bedelli sermaye artirm karari almisti.
DlOn sirket sermaye artinm kararinin iptal edilmesine ve sdz konusu
sermaye artisi ile ilgili SPK’ya yapilan basvurunun geri ¢ekilmesine karar
verdiklerini duyurdu. Sirket ayrica Kazanci Holding'in satmayi planladig
pay miktarini degistirerek, satisa sunulacak pay miktarinin Aksa Enerji'nin
sermayesinin  %11.93’Un0 temsil eden 68.9 milyon TL'lik pay olarak
yeniden belirlenmesine karar verdiklerini agikladi. Onceden Kazanci
Holding’in Aksa Enerji'lde sahip oldugu paylardan %#8’i temsil eden 46.2
milyon TL pay satis karar alinmisti. Planlanan bu satisin piyasa
kosullarina bagh olarak 2011 yili icerisinde gerceklesmesi planlaniyor. Bu
satistan elde edilecek gelirin tamaminin Kazanci Holding ve dider grup
sirketlerinin Aksa Enerji'ye olan borglarinin geri 6denmesinde kullaniimasi
amaglaniyor. Aksa Enerji elde edecegi kaynadi mevcut enerji santrallerinin
kapasite artinmlari ile yeni santral yatinmlarinin gerceklestiriimesinde
kullanmayi planliyor. Satistan sonra sirketin halka agiklik orani %5.45'den
%17’ye gikacak. Satisa sunulacak tutarin %16’dan %11.93’e dismesinden
dolay1 haberin etkisinin hisse performansi Gzerinde biraz olumsuz olmasini
bekliyoruz.

Ford Otosan

Connect iiretimi Romanya’ya kaydirilacak.

Milliyet gazetesinde yer alan habere gore, Ford Otosan’in ticari arag modeli
Connect, yeni model ticari aracinin 3-4 yil igerisinde Uretime baslanmasiyla
Romanya’ya kaydirilacak. Yeni ticari aracin yillik dretiminin 100 bin adet
olmasi bekleniyor. Bu durumda Ford Otosan’in Kocaeli fabrikasinin 320 bin
adetlik Uretim kapasitesi azaltiimayacak.

Ko¢ Grubu otomotivde yeni stratejiler Gizerinde calisiyor

Ko¢ Holding Yénetim Kurulu Baskani Mustafa Kog'un demeglerinin yer
verildigi Hurriyet gazetesinde, grubun otomotiv pazarini en ¢ yil i¢inde 1
milyon adete ulagsmasi bekledigi, bu nedenle de grubun otomotiv
sanayideki yabanci ortaklaryla, Fiat ve Ford, yeni stratejiler ve kapasite
arttirrm yatirimlari ile ilgili gértstukleri belirtildi.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

AKSEN TI oY

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.40

PD, mn 2,541

HAO PD, mn 127

(x) 2011T 20121
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.2 1.7
End.Gor.Perf. % -5.6 2.2
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FROTO TI TUT 23% Potansiyel

(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK

(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

Gecerli Hedef
13.25 16.25
4,650 5,702

837 1,026
2011T 2012T
8.04 7.65
2.39 2.14
5.54 5.40
1Ay Yiligi
5.6 5.4
3.0 141

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari ve Temettii Odemeleri Hisse Bagina

Kodu Bedelli (%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettl(%) Tarih Baz Fiyat Temettl Temettl Verimi  Ser. Azaltimi
ALKIM 25.60% 0.26 TL 3.54%
ALBRK 2.50% 05/04/2011 0.03 TL 1.21%
EMBYO 200% 14/03/2011 50%
ETYAT 200% 14/03/2011 50%
TSPOR 353.44% 3.53 TL 17.07%




Déviz Piyasasi

TL din sabah saatlerinden itibaren devam eden yabanci ¢ikiglari ile TL
kayiplarini arttirdi. ABD agihisi éncesi USD/TL 1,61, EUR/TL 2,22 ve TL
sepet 1,9150 seviyesinin Uzerine yilkseldi. ABD acilisi sonrasi ylUkselen
EUR/USD etkisi ile USD/TL gini 1,6085 seviyesinde tamamladi. USD/TL
glnboyu 1,5973-1,6113 bandinda islem gérda. TL ginG Pazartesi Turkiye
kapanisina gére USD karsisinda %0,60, EUR karsisinda %0,61 ve sepet
karsisinda %0,61 deger kaybi ile tamamladi.

Genel olarak kiresel piyasalarin giine olumsuz bir havada basladigini
goriyoruz. Petrol ve Altin’daki yikselise ragmen USD’nin deger kazandigi
g6riltyor. TL'deki deger kaybi ise devam ediyor. Din Rekabet Kurulu'nun
bankalarla ilgili yaptigi inceleme ve banka ydneticilerinin agiklamalari
sonras! Tirkiye piyasalari negatif ydnde ayrismayi stirdlirdi. Sabah agilis
itibariyle USD/TL 1,6180 seviyesine ¢ikarken TL sepet 1,92’nin (izerinde
islem goriyor. Genel olarak yurtigindeki olumsuz beklentiler devam ettigi
slrece TL lzerindeki baskinin da devam edecegini distniyoruz. USD/TL
icin glin i¢i islem bandi beklentimiz 1,6050-1,6300.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Sabah saatlerinden itibaren hisse senedi piyasasi ve TL'deki deger
kayiplarina parallel, tahvil ve bono piyasasinda da tim vadelerde din
satis go6zlendi. Ortadogu’daki politik belirsizliklerle birlikte dis ticaret
aciginin da yiksek gelmesi diin de piyasay! olumsuz etkilemeye devam
etti. Ayrica BDDK’nin da kredi blytdmesiyle ilgili kaygilarini dile getirmesi,
yatirmcilar tarafindan endiseleri artirdi. Zira bundan sonra TCMB'nin
nasil bir politika izleyecedi belirsizlik yaratiyor. Din agiklanan ITO
enflasyon rakamlar aylik bazda fiyatlarda %0,6 artis oldugunu isaret etti
ancak verinin piyasa Uzerinde fazla bir etkisi olmadi. Gésterge kiymet giin
icerisinde %8,77-%8,95 seviyesinde islem goérdikten sonra gini 15 bp
yukarida %8,95’ten kapatti.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 3 bp yukarida, %8,98
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Sali gini Amerikan hisse senedi endekslerinde ve Asya seansinda
g6rdigimuz ihml yikselis nedeni ile gelismekte olan Ulke eurotahvilleri
gUn0 pozitife yaki yatay seviyelerden basladi. Avrupa ve ABD’den yodun
makroekonomik veri gindemi olan ginde Avrupa’da gergeklesecek
6nemli bono ihalesi yoktu. Orta Dogu’daki olaylar yine piyasalar tedirgin
etmeye devam etti. Bati Ulkeler Kaddafi ve Kaddafi ailesine ait $30 milyar
degerine yakin varliklari donduruldugunu agiklanirken; Amerika Libya’daki
insani yardim destegi amaci ile askeri gemileri génderdigini duyurdu. Bu
haberin etkisinde petrol ve altin fiyatlarinda sert yikselisler gézlemlendi.
Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Libya’nin kredi notunu BBB’den
BB2ye dlsurdi, gériniml negatif olarak acikladi. Fitch not indirimine
sebep olarak devam eden kaotik durumun Ulke ekonomisi Uzerindeki
olumsuz etkilerini ve mevcut durumun “yatirm yapilabilir Glke” kriterlerini
saglamak igin yeterli olmamasini gésterdi. Orta Dogu’da durum belirsizligi
korurken ve olaylarin Sudi Arabistan’a da sigrayabilmesi korkular
gindemdeyken Avrupa’dan gelen makroekonomik veriler piyasalara
destek verdi. Almanya’da agiklanan olumlu PMI rakamlarin yani sira
Almanya’da issizlik rakamlari da Subat ayinda beklentilerden daha fazla
dlisls gosterdi. ABD’de agiklanan makroekonomik verisi de blylmeyi
isret etti. Beklentilerden iyi gelen ISM Imalat Endeksi ve Bernanke'nin
yuksek petrol fiyatlarinin enflasyon (zerinde baski olusturabilecegdi
aciklamalariyla gun icerinde yikselen ABD Hazine tahvil getirileri Orta
Dogu Ulkelerindeki politik krize ydnelik endiselerin agir basmasi ve hisse
senedi piyasalarinda artan degder Kkayiplariyla gunid dustsle
sonlandirdi. Bernanke Senato’da yaptigi konusmada emtia fiyatlarindaki
yUkselisim hem ekonomik biyime hem de enflasyon agisindan tehdit
olusturabilecegini vurgularken Haziran'da sonlanacak QE2'den sonra
FED’in hangi adimlari atacagina iliskin sinyal vermedi. Bernanke’nin bir
sUredir konusulan QE3- yeni bir parasal genisleme paketine hig
deginmememsi de dikkat cekti. Giine %3,44 seviyesinden baslayan ve
gln igerisinde %3,48’e kadar ylkselen ABD 10 yilik Hazine tahvilleri
glinl %3,40 seviyesinden sonlandirdi. FED QE2 kapsaminda bugiin 2028
-2041 aras! vadedeki tahvillerde $1,89 milyarlik geri alim yapti.

Avrupa’da iyi agiklanan veriler gelismekte olan Ulke eurotahvillerine
destek verirken Turk eurotahvilleri gline pozitif alanda basladi. Artan
enerji ve petrol fiyatlarini en ¢ok olumsuz etkileyebilecegi Ulkeler arasinda
Tirkiye’nin da yer almasi 6zellikle lokal hisse senedi piyasasinda %4
asan sert satislara neden olurken Tlrk eurotahvil piyasasi daha iyi
performans sergiledigini gordik. Uzun vadeli Turk eurotahvilleri gini
yatay seviyelerden kapatirken orta vadeli kiymetler Londra seansini $0,25
deger artiglariyla sonlandirdi. Tirkiye 2030 vadeli gdsterge eurotahvili
diink( ile ayni seviyesinden $162,25’ten sonlandirdi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

01/03/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.6143 -0.82 -4.35
Euro 2.2284 -0.88  -7.47
Euro/Dolar 1.3804 0.07 3.40
Sepet 1.9214 -0.86 6.57

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
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RUB INR

Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
Kazakistan:KZT, Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,
Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Cin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,
Brezilya:BRL
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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 distinlyoruz.

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.

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 1 28 97.075 7.80 7.99 1 32 593 799 6.93 037 0.002 0.36
TRB090311T13 09/03/11 6m  6m 2,011 0 94 718 7.18 6.34 0.02 0.001 0.02
Iskontolu Tahviller
TRT071112T14 07/11/12 20m 22m 14,073 1,331 6,452 86.535 9.22 8.95 17 37 7.04 895 8.06 1.62 0.045 1.26
TRT030811T14 03/08/11 5m 22m 11,175 621 911 96.774 7.90 8.08 21 37 6.03 808 7.00 041 0.026 0.40
TRT250112T14 25/01/12 11m 21m 11,715 490 761 92.837 856 8.60 26 51 6.49 860 729 0.87 0.000 0.78
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 89y 10y 8,798 165 412 105.600 9.55 9.78 16 30 841 978 909 583 0.004 6.13
TRT100413T17 10/04/13 2.1y 3y 7,903 65 74 101.900 9.00 9.31 30 54 718 936 8.10 1.83 0.457 1.93
TRT280813T13 28/08/13 2.5y 5y 3,071 37 312 115.650 8.88 9.08 -1 6.98 931 820 210 0.000 242

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.




