9 Mart 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Petrol fiyatlarindaki gerilemeye paralel dinya borsalarindaki toparlanma
devam ediyor. OPEC Uyelerinin Libya’daki arz kesintisini dengelemek igin
olaganusti bir toplantiya giderek Uretimi artirma kararini gériigsmeleri Brent
petroliin fiyatinin 112 dolara geriletti. Ancak gelismekte olan Ulke hisselerine
olan ilgide belirgin bir azalma s6z konusu. Gelismis piyasalarda gorilen %
1’e yakin yikselise ragmen gelismekte olan piyasalardaki artis %0.3
seviyesinde kald!.

Petrol fiyatindaki disUsten olumlu etkilenen piyasalarin basinda gelen
IMKB’de dun alicili bir seyir hakimdi. Kiresel piyasalardaki yUkselisin yani
sira, beklentilerden ylksek gelen sanayi Uretimi ve Rekabet Kurumu'nun
bankalara verdigi cezalarin ilk éngérilere gbre ¢cok daha disik olmasi
borsadaki ¢ikisi destekledi. Buna kargi tahvil piyasasinda saticili seyrin
devam ettigi gorlldi. Enflasyon beklentilerindeki bozulma ve Hazine’nin
gbsterge tahvil ihalesinde tahminlerin Gizerinde satis yapmasi faiz oranlarinin
yUkselmesine neden oldu.

Diinya borsalarindaki yikselise ve petrol fiyatlarindaki artisa paralel bugln
IMKB’de olumlu bir agilis bekliyoruz. Avrupa borsalarinin seyrine bagli olarak
borsanin 61,800 seviyesindeki direncini test etmesini bekliyoruz. Bankalar
arasi ilk islemler de gdsterge bono 5bp gliclenerek %9.06’dan islem gdruyor.
Turk lirasi dolara karsi %0.26 gugli seyrediyor.

Bugiln yurticinde piyasalari etkilleyecek 6nemli bir veri akigi yok. Yatirimcilar
Orta dogu’daki gelismelere ve petrol fiyatlarina odaklanmaya devam
edecekler. Yurtdisinda Ocak ay! Alimanya sanayi Uretimi disinda agiklanacak
6nemli bir veri bulunmuyor.
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¢ OCAK SANAYi URETIMi:Yer Cekimine Karsi
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Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 61,302 1.8% -6.1%
islem Hacmi TL mn 3,632 10% 4%
MSCI EM Endeksi 1136 0.3% 0.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.69 3.6baz 10.7 baz
Gosterge Tahvil 9.11 7.0baz 68baz
Eurobond -2030 6.00 -9.4baz 3.4baz
US$/TRY 1.5931 -0.55% -0.5%
EUR/TRY 22178 -1.20% -1.2%
IMKB 2011T F/K 10.17
IMKB 2012T F/K 9.02
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m ANACM TI: Anadolu Cam Yenisehir Fabrikasr’ndaki kapasitesini 120 ———MSCI GOU Endeksi
bin ton arttiracagini acikladi.
m BIMASTI: BIMAS 4C10: Sonugclar beklentilerin lizerinde fakat MSCI Sektor Endeksleri En iyi / Kotii
surpriz degil Enlyi5 1 Giin A En Kétii 5 1Giin A
m PTOFSTI: Petrol Ofisi’nin halka aciklik orani %4.28°’den %3.02’ye Donanm-Yaz. 1.7% Saglk -0.4%
disti Sanayi 1.0% llag&Biotek. -0.4%
m SASATI:  Sasa 2010 yili finansal sonuclari Tasimacilik 0.8% Perakende -0.2%
Finansal 0.6% Bekirik -0.1%
Ajanda Teknoloji 0.5% Kamu hizm. -0.1%
Yurtici Ajanda
09/03/2011
TUPRS 2010 yil sonu mail tablo agiklamasi (is Yatirm net Enliyi5 1 Giin A En Kotii 5 1Gin A
kar tahmini: 690 milyon TL, Piyasa beklentisi: 830 milyon TL) RHEAG 18% PTOFS -3%
11/03/2011 Odemeler Dengesi-Ocak (Piyasa medyan beklentisi: 6,15 KARTN 8% TSPOR -3%
milyar dolar) AKENR 7% AEFES -3%
Yurtdisi Ajanda Tahm. Onec. GLYHO 7% HEVA -2%
09/03/2011 SASA 7% TOASO -1%
JPN:Makine Siparisleri (MoM) 3,0% 1,7% ]
JPN:Makine Siparigleri (YOY%) 51%  -16%
iING:Gériinen Ticaret Dengesi GBP/Mn -£8500 -£9247 Kodu Kapanig 1Gin A Hac. (TL mn)
iING:Ticaret Dengesi Non EU GBP/Mn -£5150 -£5817 GARAN 7.20  4.05% 496
iNG:Toplam Ticaret Dengesi (GBPMin)  -£4000 -£4831 'SCTR 482  1.69% 427
ALM:Sanayi Uretimi YoY (nsa wda) 111% 10,0% EKGYO 271 3.44% 194
ALM:Sanayi Uretimi MoM (sa) 17%  -15% HALKB Ll 2 29
ABD:MBA Mortgage Baswvurulari -6,5% AL s Uik
ABD:Toptan Satis Stoklarn 0,9% 1,0%
Litfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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ihale Sonuclari

Din Hazine, 20-ay vadeli iskontolu ve 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetlerin yeniden ihraglariyla birlikte, Mart ayinin son
ihalelerini gerceklestirdi.

Bankalardan gelen taleple birlikte, Hazine 20 ay vadeli kiymetin ihracinda beklentimiz olan 2 milyar TL'nin tGzerinde 2,9 milyar
TL fonlama sagladi. 07/11/12 vadeli gésterge kiymetin ihalede ortalama getirisi %9,28 basit (% 9,01 bilesik) olarak
gergeklesti. Hazine ROT’un %30’unu, ihaleden gelen talebin ise %69,5'ini karsiladi. lhaleden gelen talebin disik olmasi
ikincil piyasada getirilerde yukari yénli baski olusturdu. Ihale sonrasinda gdsterge kiymetin getirisi 4 bp yUkselerek %9,04
seviyelerine yikseldi.

3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin ihalesine ise talep beklentilerin altinda geldi. Hazine toplam 0,6 milyar TL ihrag
gerceklestirdi. lhalede gelen dlslk talep getirileri bir hayli yukari ¢ekti ve ihalede ortalama bilesik getiri %9,47 oldu. Hazine
ROT’un %100’Und, ihalede gelen talebinde % 45,2’sini karsiladi.

Hazine’nin bugiin 3,1722 milyar TL piyasalara ve 0,022 milyar TL Kamu Kuruluslarina olmak Gzere, toplamda 3,194milyar TL
bor¢ geri d6demesi bulunuyor. Mart ayi igin Hazine’nin toplamda 4,8 milyar TL bor¢ 6demesi bulunuyor.

Hazine bu haftaki ihalelerden, Pazartesi glinkii 6 ay vadeli Referans Hazine bonosu ihalesinden sagladigi 0,725 milyar TL ile
birlikte, toplamda 4,195 milyar TL fonlama saglamis oldu. Mart ayi i¢ bor¢ ¢evirme orani bdylelikle %86,8 ile Hazine’'nin
tahminini olan %85,4 oranin yukarisinda gergeklesti. Piyasa bor¢ cevirme orani ise %79,6 ile Hazine’nin beklentisi olan %
84,5’in bir hayli altinda kaldi.

Asagida diin gergeklesen ihalenin sonuglarini bulabilirsiniz:
20-ay vadeli iskontolu (TRT071112T14):

® Toplam ihrag 2,9 milyar TL olarak gergeklesti ( 0,4 milyar TL Kamu Kuruluglarina ve 2,5 milyar TL piyasalara olmak
Gzere)

® Hazine ROT'un %30’unu karsilad!.

® Hazine ihalede gelen talebin 69,5%/'ini kargiladi

¢ |halede ortalama bilesik getiri %9,28 basit (%9,01 bilesik) ortalama fiyat ise 86,557 TL olarak gergeklesti.
3 yil vadeli sabit kuponlu (TRT290114T18):

® Toplam ihrag milyar 0,6 milyar TL olarak gergeklesti ( 0,2 milyar TL Kamu Kuruluslarina ve milyar 0,4 TL piyasalara
olmak uzere)

® Hazine ROT’un %100’Und karsiladi.
® Hazine ihalede gelen talebin 45,2%’sini kargiladi

¢ |halede ortalama bilesik getiri 9,47% ortalama fiyat ise 97,856 TL olarak gergeklesti

Mart ihale Sonuglari

Kamu Pyasa Piyasa Talep
Teklifler Kabul Edilen Karsilama Orani
ROT ROT ihale ROT ihale ROT ihale
6-ay vadeli referans bono 1,489.8 725.0 48.7%
20-ay vadeli iskontolu 415.0 1,371.2 2,917.8 411.4 2,030.0 30.0% 69.6%
3 yil vadeli sabit kuponlu 200.0 105.5 682.0 105.5 308.6 100.0% 45.2%
Toplam 615.0 1,476.7 5,089.6 516.9 3,063.6

Mart Borg Servisi ve Ihraglar

GERGEKLESEN HEDEFLENEN
Piy asa Kamu Toplam Piy asa Kamu Toplam
Borg
Servisi 4,499.0 300.0 3,880.5 4,499.0 300.0 4,800.0
Ihraglar 3,580.5 300.0 3,880.5 3,800.0 300.0 4,100.0
Borg Geri Cevirme 79.6% 100.0% 80.9% 84.5% 100.0%  85.4%
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Daha Sahin Olmanin Vakti Geldi (Mi?)

Merkez Bankasi (MB) Mart aymin ilk beklenti anketini agikladi. Anketin geneline baktigimizda enflasyon ve faiz arttirrm
beklentilerinin ylkseldigi gériliyor.

Yil sonu enflasyon beklentileri %6,64 seviyesinden %6,77 seviyesine ylkseldi (mod ise %6,5 seviyesinden %7’ye
ylkseldi). 12 aylik TUFE beklentileri ise %6,6 seviyesinden %6,73 seviyesine ylkselis kaydetti (mod ise %6,5 seviyesinden
%7’ye yikseldi). 24 aylik TUFE beklentileri ise %6,17’den %6,3’a ¢ikti (mod %6’da sabit). Bir 6nceki anket déneminde 24 ay
sonrasi igin enflasyon beklentilerinin geriledigi seviyenin gegici oldugunu disindigimuizi not etmistik dolayisiyla bu dénem
gorilen yUkselis bizim igin strpriz degil.
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Risk gbstergeleri ise halen ortalama seviyelerin altindaki seyrini stirdiriyor. Buna ragmen risk gdstergelerinde asagi yonli
egilimin durmasi énimizdeki dénem yakindan izlemenin gerekli oldugunu gésteriyor.
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Katihmcilarin yil sonu blylme beklentilerinin %5 seviyesinden sinirli diisiis kaydererek %4,9 seviyesine geriledigi gérillyor.
2012 igin ise ayni rakam %4,8 seviyesine geriledi (mod %5 seviyesinde sabit).

Piyasa beklentileriyle uyumlu gelen Subat ay1 TUFE gergeklesmelerine ragmen katilimcilarin enflasyon cephesinde endiseli
olduklarini gériiyoruz. Yikselen emtia fiyatlar ve zayiflayan TL nedeniyle piyasaya gére enflasyon cephesinde daha temkinli
gO6risimizi koruyoruz. Katihmcilarin 6 ay igerisinde 25 baz puanlik faiz arttinm beklentisi mevcut. Ayni rakam 12 ay i¢in 100
baz puan iken 24 aylik dénemde 125 baz puan. 23 Mart'taki Para Politikasi Kurulu’'nda MB’nin “bekle ve gér” stratejisini
devam ettirecegini disiniyoruz. Ancak enflasyon beklentilerini dizginlemek adina MB’nin daha sert bir ton kullanmasi
gerekliliginin altini giziyoruz.
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Merkez Bankasi Beklenti Anketi Sonuclarn

TUFE (Aylik)

Yil sonu TUFE

TUFE (Gelecek 12 Ay)

TUFE (Gelecek 24 Ay)

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (ay sonu)

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani(gelecek 3 ay)
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (gelecek 6 ay)
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (gelecek 12 ay)
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (gelecek 24 ay)
Dolar Kuru (Y1l Sonu)

Dolar Kuru (gelecek 12 ay)

Cari agk (yll sonu)

Cari acik (gelecek 12 ay)

GSYH Blyime Orani (2011)

GSYH Blyime Orani (2012)

* Rakamlar uygun ortalama beklentilerdir

ubat 2. Yan
0,59
6,64
6,59
6,17
6,25
6,25
6,51
7,26
7,56
1,570
1,590
-49.369
-49.848
5,0
4,9

Mart 1. Yan
0,72
6,77
6,73
6,30
6,25
6,25
6,74
7,42
7,60
1,590
1,590

-50.933
-51.221
49
4.8
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OCAK SANAYi
URETIMi

Yer Cekimine Karsi

TUIK'in yayinladigi verilere gdre Ocak ay! sanayi Uretimi bir dnceki senenin ayni ayina
gore %18,9 artarak, piyasanin %15,9'luk beklentisinin Uzerinde ancak bizim %18’lik
beklentimizle uyumlu bir resim ortaya ¢ikardi.

Aylik sanayi Uretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi Uretiminin yillik bazda
%20,5 ile gorece kuvvetli bir artis sergiledigini gériiyoruz. Ote yandan,madencilik ve
elekirik-gaz sektorleri yilhik bazda %12 biytdd.

Takvim ve mevsimsel etkilerden arindiriimis veriler, sanayi Uretiminin aylik bazda %0,5
yUkseldigini gdsteriyor.
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Sanayi Uretim Endeksi (Yilllk % Deg Takvim Etkisinden Arindirilmis)

Sanayi Uretim Endeksi (Aylik % Degisim, Takvim Etkisinden Arindiriimig)

Kaynak: TUIK, is Yatinm

Detaylara bakacak olursak, Baz yil etkisi sanayi Uretiminde yillik verileri yukari tagiyor.
Otomobil, makine ve elektrikli ekipman sektdrlerinde gérllen yillik artisin dikkat gekici
oldugu gérillyor.

Merkez Bankasi’nin (MB) munzam karsiliklar arttirmaya devam etmesinin kredi maliyetini
yUkseltebilecedi endisesiyle, borglanan bir kesimin tiiketimi éne alma olasihdi kisa vadede
sanayi Uretimini destekleyebilecegini daha dénceden not etmistik. Aylik gergeklesmeler
gorisimiza teyit etti.

MB yeni politika olusumu c¢ercevesinde kredi genislemesinin yavaglayacagini ve cikti
aciginin kapanmasinin daha yavas kapanacagini belitrmeye devam ediyor. Ancak
6zellikle i¢ talebin destekledigi sanayi Gretimi gbrece kuvvetli seyrini sirdiyor.

MB siparis beklentilerinin i¢ piyasa kaynakh olmak Uzere ilk ¢eyre@e iliskin yavaslama
sinyalleri icerdigine dikkat cekmisti. Bu goriise katiliyoruz. Oniimiizdeki dénemde tiiketici
beklentilerinin zayiflamasi ve MB’nin banka kredileri Uzerindeki tedbirlerinin sonuglari
alinmaya basladik¢a iktisadi aktivitede bir miktar yavaslama olabilecegdini disiiniyoruz.

Fakat piyasa, beklentileri asan sanayi Ulretim rakamlarinin 23 Mart’ta toplanacak
olan Para Politikasi! Kurulu (PPK) kararlan (izerinde etkili olacagini diiglinebilir.




Sanayi tretimi
beklentilerin tizerinde bir
performans sergilemeye
devam ediyor

Reel sektoér giiven
endeksindeki zayiflama
belirtilerine ragmen...

...sanayi lretimi hiz
kesmiyor

Stoklarin aylik bazda
geriledigini gériiyoruz

Ihracat siparislerindeki
azalis yurt ici
sipariglerdeki iyimserligi
kismen gélgeliyor
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Kaynak: TUIK, Is Yatinm
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q Mevcut Mal Stok (3-aylik diizeltilmis, rakamsal artis stok

azaligidir)
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Kaynak: TUIK, is Yatinm
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mmmmm Yurtici Siparisler (Gelecek 3 Ay)

Ihracat Siparisi (Gelecek 3 Ay)
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Kaynak: TUIK, is Yatinm




Ara mali ve sermaye mali
uretimi yillik bazda belli
bir artis hizini korumasina
ragmen aylik bazda
gerilemesi 6niimiizdeki
dénem adina sanayi
tiretim cephesinde
yavaslamaya isaret ediyor

Sanayi tretimini
destekleyen elektrikli
makine dretiminin
endeksle uyumlu seyri
devam ediyor

Bilesik Onctii Géstergeler
Endeksi’nde gériilen
iyimserlik sanayi
uretiminde de gériiliiyor

Avro Bélgesi’ne ait éncli
gostergelerin yatay seyri...

...ihracatin sanayi
tiretimine katkisinin sinirl
kalmaya devam edecegini

gosteriyor
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mmmm Scrmaye Mallari imalati (YoY%, 3-aylik diizeltilmis)
Ara Mali imalati (YoY%, 3 aylik diizeltilmis)
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Kaynak: TUIK, Is Yatinm
40% = Bilesik Oncil Gostergeler (6 aylik % degisim)
30% .
o e Sanayi Uretimi (yillik yizde degisim, takvi
20% etkisinden arindirimisg)
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Kaynak: TUIK, Is Yatinm
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Kaynak: OECD




Imalat Sanayi Uretimi (Bir Onceki Yila gére % biiyiime)

Ocak

2011 2010
imalat Sanayi 20,5 15,2
Gida 6,0 13,9
Tekstil Urdinleri 12,1 18,5
Giyim Esyasi 7,2 -0,5
Kémir ve Rafine Petrol Ur. 33,1 -8,6
Kimyasal Madde Uriinleri 18,1 36,0
Plastik, kauguk 24,0 22,9
Metalik olmayan min. Mad 23,6 15,6
Metal Esya Sanayi 20,8 -0,7
Hektrikli Teghizat 34,5 22,1
Tastt araglari ve karoseri 29,3 80,0
Mobilya imalati 6,5 32,0
Makine imalati 49,0 12,0

Kay nak: TUIK, is Yatinm



Sirket Haberleri

Anadolu Cam

Anadolu Cam Yenisehir Fabrikas’'ndaki kapasitesini 120 bin ton
arttiracagini acgikladi. Sirketin yeni firinla birlikte Yenisehir fabrikasindaki
kapasitesi 480 bin ton seviyesine ulasacak. Yeni yatinm daha énce sirket
tarafindan planlandigi igin biz de modelimize dahil etmistik. O nedenle
tahminlerimizde herhangi bir degisiklik yapmayacagiz.

‘Sasa

Advansa Sasa, 2010 4. geyreginde 15.1 mn TL net kar agikladi. Bu rakam,
2010 yili net kar rakamini da 30.5 mn TL'ye de c¢ekmis oldu. Gegen
senenin 4. ¢eyreginde sirketin sadece 1 mn TL net kar agikladigini, 2009
yitlint da 35 mn TL net zarar ile kapattigini hatirlatacak olursak, agiklanan
sonuglar gegen senenin oldukga lstiinde. Sirket, ayni zamanda 2010 yili
icin 58.6 mn TL FAVOK acikladi. Bu rakam, bizim 65 mn TL’lik
beklentimizin biraz altinda kalsa da, gegen seneki 1.3 mn TL’lik rakam ile
karsilastirildiginda, oldukg¢a olumlu.

Petrol Ofisi

Petrol Ofisi’nin halka aciklik orani %4.28’den %3.02’ye diistii

Dogan Holding’in Petrol Ofisi'ndeki %54.14’luUk hissesini devralarak
¢ogunluk hissesine sahip olan OMV, kendisine ait olmayan halka agik
hisselerin toplanmasi igin 23 Subat — 8 Mart arasi ¢agrida bulunmustu.
Gagri isleminin sona ermesiyle beraber OMV’nin Petrol Ofisi'ndeki pay! %
95.72’den %96.98’e ¢ikarken Petrol Ofisi’'nin halka agiklik orani %4.28’den
%3.02'ye distl. Halka agiklik oraninin disidk olmasi nedeniyle &neri
verdigimiz hisseler arasinda Petrol Ofisi’'ni gikariyoruz.

natasoy@isyatirim.com.tr

ANACMTI AL 22% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.99 3.65
PD, mn 1,035 1,265
HAO PD, mn 207 253
(x) 2011T 2012T
F/K 7.40 5.75
PD/DD 1.18 1.01
FD/FAVOK 4.06 3.41
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.5 0.5
End.Gor.Perf. % 0.8 24
aakalin@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.44

PD, mn 311

HAO PD, mn 125

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 8.2 6.5
End.Gor.Perf. % 35.8 384

akumbaraci@isyatirim.com.tr

PTOFS TI SAT -5% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 7.04 6.69
PD, mn 4,066 3,861
HAO PD, mn 122 116
(x) 2011T 2012T
F/K 16.60 14.39
PD/DD 1.49 1.36
FD/FAVOK 11.07 10.42
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 55 3.6
End.Gor.Perf. % 9.3 14.9




Sirket Haberleri

‘Bim Birlesik Magazalar A.$

Hem bizim (62 milyon TL) hem de piyasa beklentisinin ( 57 milyon TL )
Uzerinde olarak, BIM 2010°un 4.ceyreginde 70 milyon TL net kar rakami
acikladi. Agiklanan net kar rakami sirketin 2010 yil sonu karini yillik bazda
ylzde 15 artigla 246 milyon TL'ye tasidi. Sirketin operasyonel marjlarinin
beklentimizin Gzerinde gergeklesmesini net kar rakaminin 4G10’da ylUksek
gelmesine neden olarak gdsterebiliriz.

Bizim tahminiz olan 1,729 milyon TL'ye paralel fakat piyasa beklentisi
1,757 milyon TL’nin altinda olarak, BIM 4C10'da yillk bazda ylzde 22
artisla 1,724 milyon TL ciro kaydederken, sirketin 2010 yil sonu ciro rakami
6,574 miyon TL'ye ulasti. Sirketin fiyatlara yatirrm yapmasina bagh olarak
brit kar marji 4C09'daki %17.2 seviyesinden 4C10’da %17’e geriledi. Diger
taraftan, artan Olgek ekonomisi ve maliyet ydnetimi ile birlikte faaliyet
giderlenin satislara orani 4C09'daki %12.8 ve 3C10’'daki %12.4'ten
4G10’da %12.2’ye diserek FAVOK marjinin artmasini sagladi.

Sirketin FAVOK'u artan ciro ve dlsik faaliyet giderleri/ciro orani ile birlikte
yilllik bazda %29 ve c¢eyreksel bazda %7 artarak 101 milyon TL oldu.( Is
Yatirrm Beklenti: 90 milyon TL, piyasa: 88 milyon TL) FAVOK marji yillik
bazda 0.3 baz puan ve ¢eyrek bazda 0.4 baz puan artarak %5.8’e ulasti.

Sonug olarak, BIM'in 4G10 sonuglari beklentilerin Gzerinde gercekleserek
operasyonel karlilikta artig olduguna isaret etti. Vergi sonuglarinin gésterge
niteligi tagimasindan dolay! agiklanan rakamlarin piyasa tarafindan sirpriz
olarak algilanacagini  disinmuyoruz. Sirket bugin telekonferans
dlzenliyor, ardindan tahminlerimizin Gzerinden gegebiliriz.

BIMAS (mn TL) 4C10 4C09 Deg. 3C10
Gelirler 1,724 1,415 22% 1,720
Brit Kar Mariji 17.0% 17.2% -0.2pp 16.8%
Faaliyet Kari 84 63 32% 77
Faaliyet Kar Marji 4.9% 4.5% 0.4pp 4.5%
FAVOK 101 78 29% 94
FAVOK Mariji 5.8% 5.5% 0.3pp 5.5%
Finansal Giderler-net 3 2 27% 2
Net Kar 70 51 37% 64
Net Kar Marji 4.0% 3.6% 0.5pp 3.7%

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari ve Temettii Odemeleri

esuner@isyatirim.com.tr

BIMAS TI TUT 3% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 51.50 52.93
PD, mn 7,818 8,035
HAO PD, mn 3,518 3,616
(x) 2011T 2012T
F/K 26.40 21.72
PD/DD 11.59 9.80
FD/FAVOK 17.85 14.83
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 8.4 8.2
End.Gor.Perf. % 9.2 5.6
Deg. 2010 2009 Deg.
0% 6,574 5,323 23%
0.2pp 16.8% 17.7% -0.9pp
9% 292 259 13%
0.4pp 4.4% 4.9% -0.4pp
7% 356 314 13%
0.4pp 5.4% 5.9% -0.5pp
46% 10 6 67%
9% 246 213 15%
0.3pp 3.7% 4.0% -0.3pp

Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brut Nakit Temettii(%)
NUHCM 30%
VAKFN 64%

Tarih Baz Fiyat Temettlh Temettt Verimi

0.30 TL 2.34%
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Ddviz Piyasasi

Doéviz piyasalari Sal gini yatay agildi. USD/TL gliine 1,5975, EUR/TL
2,2335 ve TL sepet 1,9150 seviyesinde basladi. TL, Rekabet Kurulunun
bankalarin maas ddemesi promosyonlari ile ilgili karari éncesi sepet
karsisinda kademeli olarak deger kazandi. ABD agilisi dncesi USD/TL
1,5901 seviyesine kadar gerilerken TL sepet 1,9050’nin altina geriledi.
Rekabet Kurulunun ¢ogu bankayl sucglu bulmasi kararina ragmen
beklenenden dislk gelen para cezalariyla TL gugli seyrini korudu. ABD
acihs! sonrasi disen EUR/USD ile USD/TL gini 1,5935 seviyesinde
tamamladi. USD/TL giinboyu 1,5901-1,5980 bandinda islem gérdd. TL
glnl Pazartesi Tirkiye kapanisina gére USD karsisinda %0,24, EUR
karsisinda %1,14 ve sepet Kkarsisinda %0,77 deger kazanci ile
tamamladi.

Din sabah Rekabet Kurulu karari éncesi deder kazanmaya baslayan
TL'nin; kazanglarini arttirmaya devam ettigini gérlyoruz. EUR/USD
paritesinin 1,39 seviyesinin altina gerilemesine ragmen USD/TL 1,5885
seviyesinde gine basladi. TL sepetin de 1,8970 seviyesine geriledigini
gbriyoruz. TL sepet karsisinda kazanglarini bir miktar daha arttirabilir
ancak TL'de c¢ok sert bir deger kazanci yagsanmasini beklemiyoruz. USD/
TL igin gUnigi igslem bandi beklentimiz 1,5800-1,6050.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Din tahvil ve bono piyasasi Mart ayinin son ihalelerine odakliydi. Hazine,
20-ay vadeli iskontolu ve 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetleri yeniden
ihrag etti. Bankalardan gelen taleple birlikte, Hazine 20 ay vadeli kiymetin
ihracinda beklentimiz olan 2 milyar TL'nin Gzerinde 2,9 milyar TL fonlama
sagdladi. 07/11/12 vadeli gésterge kiymetin ihalede ortalama getirisi %9,28
basit (% 9,01 bilesik) olarak gerceklesti. Hazine ROT'un %30’unu,
ihaleden gelen talebin ise %69,5’ini karsiladi. Ihaleden gelen talebin
disUk olmasi ikincil piyasada getirilerde yukari yonli baski olusturdu.
Ihale sonrasinda gdsterge kiymetin getirisi 4 bp ylkselerek %9,04
seviyelerine ylkseldi. Gosterge kiymet, gin igerisinde %8,93-%9,14
bandinda islem gérdikten sonra giinu 7 bp yukarida %9,11 seviyesinden
kapatti. 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin ihalesine ise talep beklentilerin
altinda geldi. Hazine toplam 0,6 milyar TL ihra¢ gergeklestirdi. Ihalede
gelen dusulk talep getirileri bir hayli yukar ¢ekti ve ihalede ortalama bilesik
getiri %9,47 oldu. Hazine ROT’'un %100’Un{, ihalede gelen talebinde %
45,2’sini kargiladi. Hazine’nin bugiin 3,1722 milyar TL piyasalara ve 0,022
milyar TL Kamu Kuruluglarina olmak Uizere, toplamda 3,194milyar TL borg
geri 6demesi bulunuyor.

TCMB'nin bugin 5 milyar TL tutarinda haftallk repo geri dénisl
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 5 bp yukarida %9,06
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Haftanin ilk islem ginlinde zayif performans gdsteren gelismekte olan
Ulke eurotahvillieri Asya seansinda gérdigimiz yilkselisinden destek
alarak yeni, islem guUnlne hafif alicili bagsladi. Sabah saatlerinde
NATO’nun agiklamalarinda Libya’nin ugusa kapah bdlgesi ilan edilmesi i¢
savasa ve siddet olaylara ara verilecegine dair Umit verdi ve petrol
fiyatlarinda gerilemeye yol agti; OPEC'in da arzi artirabilecekleri yénde
aciklamalar petrol fiyatlarinda dislst destekledi. Veri agisindan sakin
olan giinde Almanya ‘da agiklanan ve beklentileri agsan Fabrika siparigleri
disinda Amerika da dahil olmak (zere 6nemli veri agiklamasi olmadi.
Almanya verisi piyasalarca olumlu algilansa da 6glen saatlerinde
aciklanan Yunanistan 6 aylik bono ihalesinin sonuglari piyasalarda hayal
kirikhigr yaratti ve satis baskisina neden oldu. Yunanistan’in bugiin
gergeklestirdigi 6 aylik bono satisi 6nceki ihalelere gbre basarisiz gecti.
Yunanistan toplamda €1,625 milyar %4,75 bor¢landi. Yunanistan CDSleri
sonuglarl agikladiktan sonra yaklasik 10 baz puan genisleyerek 1040’tan
islem gordu. Ihaleden sonra Yunan 10 yillik tahvilleri 50 baz puan 1999
yilindan beri %12,83 g6rdigu en yiksek seviyelere ylkseldi.

Haftay! pozitif alanda baslayan Tirk Eurotahvillierinin diine de alicili
basladigini gérduk. Avrupa’da ve ABD’de iyi_aciklanan makroekonomik
verilerin yani sira diin agiklanan Tlrk Sanayi Uretimi beklentiden daha iyi
geldi ve Tirk piyasalarina moral verdi. Glne $0,75-1 bandindan artiglarla
baslayan Turk eurotahvillerinin Yunanistan ihale sonuglarindan sonra
yaklasik $0,25 kayiplara maruz kaldigini gérdiik ancak New York seansi
acihsindan sonra petrole gelen deger kayiplariyla beraber bu kayiplar geri
alindi ve Tuark eurotahvilleri giini deger kazanglariyla sonlandirdi. Orta
vadeli kiymetler yaklasik $0,75 deger kazanirken uzun vadeli tahvillerde
$1,25 artislar goraldi. Turk sirket eurotahvilleri sakin bir giin gegirdi. En iyi
performans gosteren sirket tahvilleri Yiiksel2015 ve Akbank tahvilleri oldu.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

08/03/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5889 0.72 -2.83
Euro 2.2099 112 -6.69
Euro/Dolar 1.3908 -0.40 4.18
Sepet 1.8994 0.95 5.36

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

0.8%
0.6%
0.4%
0.2%
0.0%
-0.2%
-0.4%
-0.6%

-0.8% o7
1.0% ur

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 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.

* %7,50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimiizdeki dénemde USD bazl
eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini diisliniyoruz.

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.
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