15 Mart 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Turkiye diinya piyasalarindaki satis dalgasindan olumlu anlamda ayrismaya
devam ediyor. Petrol fiyatlarindaki gerileme ve cazip fiyatlar yabanci
yatirmcilarin Tarkiye aktiflerine olan ilgisinin yeniden canlanmasina neden
oldu. Diinya borsalarindaki satisa ragmen IMKB haftanin ilk islem giiniinde
%1.17 yikselerek 64,530 seviyesine ylUkseldi.

Bu sabah Asya borsalarinda ve 6zellikle Japonya’da satiglarin sertlestigini
goriyoruz. ABD vadeli islemleri %2 civarinda kayipla islem goériyor. Son
giinlerdeki hizl yiikselis sonrasinda IMKB’nin %1 civarinda kayipla
aclimasini bekliyoruz. Sberbank’in Yapi Kredi bankasi ile ilgilendidi yoninde
¢ikan haberler piyasada sert bir gerileme olmasi durumunda bankacilik
hisselerine destek verebilir. Bankalararasi piyasada ilk kotasyonlar diinya
borsalarindaki satislara ragmen gdésterge bononun ve Tirk lirasinin bu
sabah yatay bir seyir izleyebilecegini gdsteriyor.

Bugun yurticinde Aralik ayi issizlik ve Subat ayi merkezi bltge rakamlari
aciklanacak. Yurtdisinda ilgi Avrupa bélgesinde issizlik ve ZEW verilerine,
ABD’de Empire sanayi uretimine ve FED toplantisina odaklanacak.

Haberler & Makro Ekonomi
m Kredi biiyiimesi i¢in konusulan %25 siniri esnetilebilir.

Sirket Haberleri

m EREGLTI: Erdemir 2010 Finansal Sonuglari

m AKSENTI: Aksa Enerji 2010 sonugclarini agikladi

m THYAO TI: THY Subat sonu trafik verilerini acikladi

®m YKBNKTI: Sabah gazetesinde yer alan habere gére Sberbank, Yapi
Kredi ile ilgileniyor.

Ajanda

Yurtici Ajanda

15/03/2011 Merkezi Yonetim Bultcesi-Subat
Hanehalki isgiicii Anketi-Aralik 2010

16/03/2011 Tuiketici Glven Endeksi-Subat

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 64,530 1.2% -0.3%
Islem Hacmi TL mn 3,696 3% 27%
MSCI EM Endeksi 1117 0.8% 2.4%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.69 29baz 7.5baz
Gosterge Tahvil 8.77 -10.0baz 40 baz
Eurobond -2030 5.92 -5.3baz -15.5baz
US$/TRY 1.5805 -0.36% -1.0%
EUR/TRY 2.2045 0.78% 0.8%
IMKB 2011T F/K 11.15

IMKB 2012T F/K 9.87

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Turkiye End.USD
——— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enliyi5 1 Giin A En Koéti 5 1Gin A
Yariiletkenler 2.2% Tasmacilk -0.9%
Donanm-Yaz. 2.0% Perakende -0.8%
Eneriji 1.7% Teknik ekip. -0.7%
Teknoloji 1.2% Sanayi -0.4%
llag&Biotek. 1.0% Dayanikh Tuk. 0.0%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
TEKTU 9% IHGZT 1%
GUBRF 7% FENER -5%
PTOFS 6% BRISA -4%
VESTL 5% TSPOR -3%
BANVT 5% AKGRT -2%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

ISCTR 5.08 1.60% 468
GARAN 7.66 1.06% 276
EKGYO 265 0.76% 267
THYAO 467 1.74% 153
VAKBN 3.96 1.54% 102

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
15/03/2011 JPN:isletme Makinalari Siparisleri (YoY) 73,7%
AVR:Euro Bélgesi igsizlik Orani (QoQ) 0,0%
AVR:Euro Bolgesi issizlik Orani (YoY) -0,2%
ALM:ZEW Anketi (Mevcut Durum) 86,0 85,2
AVR:ZEW Anketi (Ekonomik Duyarlilik) % 4069200
ALM:ZEW Anketi (Ekonomik Duyarlilik) % 4080100 4073900
BRZ:Perakende Satiglar (YoY) 8,0% 10,1%
ABD:Empire imalat Endeksi 16,35 15,43
ABD:ithalat Fiyat Endeksi (aylk) 0,9% 1,5%
ABD:ithalat Fiyat Endeksi (yillik) 6,3% 5,3%
ABD:Toplam Net Yabanci Alimlari $37,56B $48.2B
ABD:Net Uzun Vadeli Yabanci Alimlari $55,0B $65,9B
ABD:NAHB Konut Piyasasi1 Endeksi 17 16

Haberler & Makro Ekonomi

Kredi biyumesi icin konusulan %25 siniri esnetilebilir. Radikal gazetesinde yer alan habere gére Bankalar Birligi
Yénetim Kurulu Gyeleri diin Basbakan Yardimcisi Ali Babacan’la biraraya gelerek daha 6nce kredi artisi igin belirlenen %
25’lik artis sininni gevsetmesini istediler. Babacan’la gérismede, her kredinin cari agida ayni etkiyi yapmadigina dikkat
¢ceken bankacilar gerekirse bazi kredi tlrlerindeki sinirlamalarin kaldinimasini ama genel olarak bu sinirin gevsetilmesini
istediler. Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan bankacilardan bir calisma yapmalarini ve o ¢alismayi kendisine iletmelerini istedi.
Bankacilar Babacan’in ilimli tavrindan umutlu. Habere gére éniimizdeki Para Politika Kurulu toplantisinda mevduat munzam
karsiliklarinin yeniden arttinimasi gériismede giindeme gelmedi. 4 mart verilerine gére toplam krediler yilbasindan bu yana
%4,3 ve yilliklandinimis olarak %28 blylrken konut ve ihtiya¢ kredileri bireysel talebi canli tutuyor. TL cinsi krediler
yilbagindan bu yana %2,2 artarken déviz cinsi krediler dolar bazinda %6,9 blytdi. Ddviz cinsi kredilerin toplam kredilerdeki
blylmeye etkisi gaye acik. TL cinsi kredilerdeki blylmenin rahatsiz edici olmayan sinirlar i¢erisinde kaldigini distntyoruz.




Sirket Haberleri

_Eregli Demir Celik

Erdemir, 2010 yili igin toplam 766mnTL, 4C10 igin de 138mnTL net kar
acikladi. Bu rakam, bizim 4C10 icin hesapladigimiz 39mnTL ve piyasanin
da7imnTL’lik beklentisinin oldukga Uzerinde. SQirketin faaliyet kan
beklentilerimizle uyumlu olmakla beraber, tahminimizden disik gelen
finansal giderler ve diger giderler, gerceklesen kar rakami ile aramizdaki
farki agiklayan en biyik etmen.

Sirket ayni zamanda, 2011 yili igin 450mnTL brit temetti 6demesini
yapacagini da agikladi. Bu rakam, 9%5.7’lik temettl getiri oranina denk
geliyor ve bizim %3.5 temetti verimi beklentimizin de olduk¢a Ustiinde
kahyor. Pozitif.

Aksa Eneriji

Aksa Enerji Uretim 2010 yilinda 2009 yilinda agikladigi 83 milyon TL net
kara karsilik 60 milyon TL net kar agikladi. 2010 yilinda sirketin satislari
sadece %4 oraninda artarak 911 milyon TL'ye ulasti. Aralik 2010 itibariyle
sirketin toplam kapasitesi 1,511 MW. Sirket 4. Ceyrekte 1,037 milyon
kilovatsaat elektrik Uretti. Sirketin 3. ceyrek elektrik tretimi 1,453 milyon
kilovatsaat seviyesindeydi. Dolayisiyla sirketin 2010’'un tamaminda
eelektrik satisi 4,226 milyon kilovatsaat olarak gerceklesti.

Aksa Eneriji 4. ceyrekte 43 milyon TL faaliyet kari yaratti. 3. Geyrekte
sirketin faaliyet kari 53 milyon TL seviyesindeydi. Faaliyet karindaki disUs
satis hacmindeki gerilemeden kaynaklandi. Sirketin 2010 yilin tamaminda
faaliyet kari 118 milyon TL olurken, 2009 yilinda faaliyet kari 160 milyon TL
idi.

2010 sonu itibariyle sirketin 1,197 milyon TL'lik net bor¢ pozisyonu
bulunuyor. Eylil 2010 sonunda sirketin net bor¢ pozisyonu 1,156 milyon TL
seviyesindeydi.

‘Tark Hava Yollari

THY Subat sonu trafik verilerini acikladi

Toplam yolcu sayisi 2011’in ilk iki ayinda gegen seneye gére %8,2
blylyerek 4,2 milyon oldu. Subat sonu itibariyle arzedilen koltuk km (AKK)
gegen seneye gére %17 artarak 10,9 milyar olurken, Ucretli koltuk km
(UKK) de %12,7 biylyerek 7,3 milyar olarak agiklandi. Aylik verilere
baktigimizda, sadece Subat ayinda yolcu sayisi yillik bazda %10 buylrken
Ocak ayinda %6 blyumdstl. Subat ayr AKK Subat ayinda filoya giren 2
ucak nedeniyle gegen yila gére %20 biyirken Ocak ayinda biyime %13
olarak gergeklesmisti. AKK’'nin UKK'dan daha hizli artmasi sonucunda
Subat ayinda doluluk oranindaki diislis devam etti. ilk iki aya ait doluluk
orani gegen seneye gbére 2,3 puan asagida %66,8 olurken sadece Subat
ayinda doluluk yilik bazda 3,4 puan gerileyerek %66,2 oldu. Subat
ayindaki vyariyill tatiine ragmen doluluk oranindaki daralmanin filo
geniglemesinin bir sonucu oldugunu disindyoruz. Bu nedenle 2011
doluluk orani tahminimizi 2010 verisi olan %73,7’nin biraz altinda %73,3
olarak tahmin ediyoruz. Kapasite artisi nedeniyle dolulukta daralma
g6zikse de Subat ayinda kaydedilen ¢ift haneli blylimenin pozitif
mevsimsellik gdsteren énimuizdeki aylar igin olumlu bir gdsterge oldugunu
sdyleyebiliriz.

bdinckoc@isyatirim.com.tr

EREGL TI TUT 18% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.68 4.32
PD, mn 7,912 9,297
HAO PD, mn 1,741 2,045
(x) 2011T 2012T
F/K 9.04 8.85
PD/DD 1.21 1.14
FD/FAVOK 6.86 6.16
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 28.4 354
End.Gor.Perf. % -34 -1.0
akumbaraci@isyatirim.com.tr

(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 4.49

PD, mn 2,593

HAO PD, mn 130

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.8 1.9
End.Gor.Perf. % -11.3 -9.2

nokten@isyatirim.com.tr

ihomris@isyatirim.com.tr

THYAO TI AL 28% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.67 6.00
PD, mn 4,670 6,000
HAO PD, mn 2,335 3,000
(x) 2011T 2012T
F/K 8.18 9.85
PD/DD 0.96 0.88
FD/FAVOK 492 5.08
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 65.8 53.9
End.Gor.Perf. % -10.9 -11.6




Sirket Haberleri

:Yapl ve Kredi Bankasi

Sabah gazetesinde yer alan habere godre Sberbank, Yapi Kredi ile
Tiurkiye'de banka almak igin Yatirm Destek Ajansi'na
basvuran Rus Sberbank, Yapi Kredi'nin ortagr UniCredit’in eski CEO’su
Alessandro Profumo’yu gdrevlendirdi. Biz Yapi Kredi’'nin her iki ortaginin
da, Ko¢ Grubu ve Unicredit, hisselerini satarak banka yénetiminden ¢ikma

ilgileniyor.

gibi bir istekleri oldugunu distinmiyoruz.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettii(%)
EREGL 34.38%
EREGL 28.12%
TCRYO 3%
TACYO 30%

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

YKBNK TI AL 19% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanig 4.59 5.46
PD, mn 19,953 23,735
HAO PD, mn 3,592 4,272
(x) 2011T 2012T
F/K 8.61 7.64
PD/DD 1.60 1.37
PD/Mevduat 0.35 0.28
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 59.0 59.8
End.Gor.Perf. % -6.0 -34

Hisse Basina
Tarih Baz Fiyat Temettl Temettl Verimi
15/03/2011 3.68 TL
0.28 TL 5.68%
15/04/2010 0.03 TL 3.41%
05/04/2010 0.30 TL 13.39%




Déviz Piyasasi

Ylikselen EUR etkisiyle TL Pazartesi ginine USD karsisinda deger
kazanci ile basladi. USD/TL giine 1,5790, EUR/TL 2,2000 ve TL sepet
1,8895 seviyesinde basladi. Sabah saatlerinde USD/TL 1,5850’nin (izerini
test ederken TL sepet 1,89'un Uzerine yukseldi. ABD acilisi sonrasi TL
sepet karsisinda kayiplarini telafi etti ve USD/TL ginl 1,5740 seviyesinde
tamamladi. USD/TL giinboyu 1,5739-1,5855 bandinda islem gérdd. TL
glini Cuma Turkiye kapanigina gére USD karsisinda %0,81 deger
kazanci, EUR karsisinda %0,27 deger kaybi ve sepet karsisinda %0,18
deger kazanci ile tamamladi.

Déviz piyasalar gline yatay basladi. TL de kiresel piyasalara paralel
olarak sepet karsisinda yatay agildi. Din Tirkiye kapanisi sonrasi EUR/
USD paritesindeki yiikseligsle USD/TL 1,57 seviyesine kadar gerilemisti.
Sabah agllis itibariyle EUR'nun kazanglarini geri vermesine paralel USD/
TL de 1,5780 seviyesinde islem goérlyor. TL sepetin ise son dénemde
1,89 seviyesi civarinda hareket ettigini gériyoruz. USD/TL igin gln igi
islem bandi beklentimiz 1,57-1,59.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Hisse senedi ve para birimindeki kazanglara paralel, tahvil ve bono
piyasasinda sabah saatlerinden itibaren yabanci fon girisleri gdzlendi.
Brent Petrol fiyatlarindaki disls ve Avrupa liderler zirvesinden ¢ikan
olumlu kararlar da tahvil ve bono piyasasina olumlu yansidi. Baslica
hacim go6sterge kiymet ve egrinin kisa tarafindaydi ve bu vadelerde
kazanglar gb6zlendi. Gosterge kiymet giln igerisinde %8.71-%8.85
seviyesinde islem goéridkten sonra gini 10 bp asagida 9%8,77
seviyesinden kapatt.

TCMB’nin bugliin 8 milyar TL tutarinda haftalik repo geri dénisl
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar yatay %8,77 bilesik
seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Piyasalar yeni haftaya Japonya'daki felakete odaklanarak saticili bagladi.
Ozellikle Avrupa hisse senedi endeksleri satis baskisi altinda kaldigini
g6rdik. Ancak gelismekte olan Ulkeler zayif seviyelerden baslasa da giin
iceresinde toparlandi ve pozitif alana gegti. Veri agisindan sakin olan
glnde Avrupa’da énemli bir ihale bulunmuyordu. Somut adimlar atilmasi
beklenmeyen Cuma glnki AB Liderler Zirvesi'nden ¢ikan sonuglar
piyasayl pozitif anlamda sasirtti. Avrupa destek fonunun tamaminin
kullanilmasi izin verilirken Yunanistan’a verilen kredinin vadesinin
uzatilmasina, faiz oraninin disirilmesine karar verildi. Cuma gini rekor
seviyelere yiUkselen kisa vadeli PIIGS Ulke tahvil faizlerinde (3 yil vadeli
Yunanistan tahvilleri %17, Portekiz tahvilleri %6,50 seviyesini gegti) ve
CDS’ lerinde AB’den gelen agiklamalarin ardindan geri ¢ekilme yasandi.
Din agiklanan énemli gelismeler arasinda fonun, Euro Bdlgesi'nde zor
durumdaki Ulkelerin tahvillerini dogrudan satin almasina karar verilmesi
yer ahyor. Mevcut olan yatirimcilarin ikincil piyasadan tahvil ahmina ise
onay ¢ikmadi. Yapilan toplantida 6zellikle bu zamana kadar destek
konusunda karsiz duran Almanya’nin énlem ve destek konusunda daha
yumusak yaklagimi piyasalari sevindirdi ve olumlu algilandi. Alman 10
yillik hazine tahvilleri glinu yatay seviyelerden sonlandirirken; sorunlu
olan Avrupa llkelerin 10 yilik gdsterge tahvillerinde deger kazanglari
yasandi. Euro Bélgesi'nde aciklanan sanayi lretim verisinin de beklentiler
dahilinde gelmesi pozitif havay! destekledi. Bugiin ve Carsamba guni
Ispanya’nin diizenleyecegi bono ihaleleri yakindan takip edilecek.

Japonya depreminin ardindan her ne kadar piyasalarda hafif bir gevseme
gOrilse de etkisi Tirk Ulke ve sirket eurotahvilleri Gzerinde sinirli oldu.
Petrol fiyatlarindaki gerilemeye paralel gectigimiz hafta yikselise gegen
Turk eurotahvillerinde pozitif seyir diin de devam etti. Avrupa’da EFSF
fonunun kredi verme kapasitesini €250 milyardan €440 milyara ¢ikarmasi
ve AB liderlerinin pozitif tutum sergilenmesi gelismekte olan piyasalari
olumlu etkilerken orta vadeli kiymetler $0,50’e yakin deder kazandi; uzun
vadeli kiymetler ise $0,75’e yakin ylkseldi. Tirkiye 2030 vadeli gdsterge
eurotahvili giinG $0,75 artigla glini $166,50°den sonlandirdi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

14/03/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5711 0.71 -1.72
Euro 2.1980 -0.11 -6.19
Euro/Dolar 1.3990 0.82 4.80
Sepet 1.8846 0.23 4.53

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)

1.2% HUF
1.0%
0.8%
0.6%
0.4%
0.2%

0.0%

ARP

-0.2% UAH

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

Eurotahvil Piyasasi:

%7.50 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmig olan bu kiymet
benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu
kiymette alim éneriyoruz.

%7.50 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
TRB070911T19 07/09/11 6m 6m 754 16 21 96.288 7.95 8.11 -10 8.11 825 820 046 0.002 045
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 10 18 97.358 7.80 800 -10 16 820 820 7.09 033 0.001 0.33
Iskontolu Tahviller
TRTO71112T14 07/11/12 20m 22m 14,073 1,324 8,329 87.031 9.02 877 -10 -22 7.04 911 823 158 0.043 1.25
TRT250112T14 25/01/12 10m 21 m 11,715 206 706 93.183 8.45 8.0 -7 -14 6.49 872 7.46 083 0.000 0.75
TRT250412T11 25/04/12 13m 21 m 14,781 147 522 91.203 8.65 8.61 -8 -14 6.70 885 7.70 1.07 0.025 0.93
Sabit Getirili Tahviller
TRT290114T18 29/01/14 29y 3y 1,748 100 188 97.800 8.87 9.17 -4 -20 873 9.38 9.07 248 0.000 2.49
TRT070312T14 07/03/12 12m 5y 9,565 66 180 107.000 8.45 8.63 -5 -13 6.51 9.04 7.62 091 0.100 0.98
TRT150120T16 15/01/20 88y 10y 8,798 62 417 107.175 9.29 9.51 -1 -26 8.41 9.84 920 583 0.003 6.24

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.




