17 Mart 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalardaki toparlanma uzun soluklu olmadi. Japonya’da nikleer
felaket ithimalinin arttigi yonindeki haberler tzerine diinya borsalarinda %2
civarinda satiglar goérildd. Japon yatirmcilarin zararlarini kapatmak igin
yabanci varliklari satmalari Yen'in Ikinci Diinya Savasindan bu giine
g6rdigu en yuksek seviyelere yikselmesine neden oldu.

Gulne hizli bir baglangi¢ yapan Tirkiye piyasalarn Japonya’dan gelen felaket
senaryolari Uzerine dinya borsalarindaki satiglara paralel geriledi. Banka,
enerji ve holding hisselerine yogunlagsan satislarla IMKB gini %1.45
gerilemeyle 63,280 seviyesinde kapatti. Benzer sekilde gésterge bono faiz
10bp yUkselerek %8.65 seviyesinden giini kapatt.

Asya borsalarinda devam eden satislar nedeniyle buglin IMKB’de asagi
yonll bir agilis bekliyoruz. Ancak ABD ve Avrupa vadeli islemlerinin hafif
artida islem gdrmesi ve petrol fiyatlarinin Bahreyn’de risklerin artmasina
ragmen 111 dolarin Uzerine ylkselmemesi Turkiye piyasalarindaki
gerilemeyi sinirlayacak. Tahvil piyasasinda ilk islemler dine gére 2bp
yukarida %8.67 seviyesinde islem gorlyor. Turk lirasi dolar-avro sepetine
karsi %0.5 asagida islem gorlyor.

Yurticinde 6nemli bir veri akisinin olmadidi giinde yatirimcilar Japonya’da ve
Orta Dogu'daki gelismelere ve ABD’den gelen TUFE enflasyonu, Issizlik
Basvurular ve Sanayi Uretimi verilerine odaklanacaklar.

Haberler & Makro Ekonomi
¢ Tiiketici Giiven Endeksi :Tiiketime Yolculuk

Sirket Haberleri

m KOZAL TI: Koza Altin 4C10 finansallan beklentiler dahilinde

m KCHOL TI: Kog Holding Temettii Odemesi

m SKBNKTI: Vatan gazetesinde yer alan habere gére Rus Sberbank,
Sekerbank ile ilgileniyor.

Ajanda

Yurtici Ajanda
21/03/2011 Program Tanimli Merkez Yonetim Bitcesi-Subat

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
17/03/2011 JPN:Uciinciil Sanayi Faaliyet Endeksi 1,4% -0,8%
JPN:Japon Yabanci Tahvil Alimlari -¥225,2B
JPN:Japon Yabanci Hisse Senedi ¥6,4B
JPN:Yabancilarin Japon Tahvil Alimlari ¥481,0B
BRZ:FIPE TiUketici Fiyat Endeksi - Haftallk  0,40%  0,44%
AVR:Insaat Sektdrii Uretimi SA MoM -1,8%
AVR:insaat Sektorii Uretimi WDA YoY -12,0%
ABD:TUketici Fiyat Endeksi  (MoM) 0,4% 0,4%
ABD:Cekirdek Tiketici Fiyat Endeksi 0,1% 0,2%
ABD:TUketici Fiyat Endeksi (YoY) 2,0% 1,6%
ABD:Cekirdek Tiketici Fiyat Endeksi 1,0% 1,0%
ABD:Haftalik issizlik Basvurular 387K 397K
ABD:Devam Eden Baswurular 3750K  3771K
ABD:Sanayi Uretimi 0,6% -0,1%
ABD:Kapasite Kullanimi 76,5% 76,1%
ABD:Oncii Gostergeler 1,0% 0,1%

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 63,280 -1.5% -2.2%
islem Hacmi TL mn 3,871 -5% 33%
MSCI EM Endeksi 1096 0.3% 0.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.67 -14baz 53baz
Gosterge Tahvil 8.65 10.0baz 28 baz
Eurobond -2030 5.95 -0.1baz -12.0 baz
US$/TRY 1.5838  0.05% -0.8%
EUR/TRY 2.2097 0.46% 0.5%
IMKB 2011T F/K 10.97

IMKB 2012T F/K 9.71

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
Yariiletkenler 2.0% Temel Tuketim -0.8%
llag&Biotek. 1.4% Kamu hizm. -0.4%
Teknoloji 1.4% Hektrik -0.4%
Sanayi 1.4% Telekom -0.3%
Saglk 1.3% Tasimacilik 0.0%
Enlyi5 1Giln A En Kéti 5 1Glin A
PTOFS 10% HGZT -10%
KOZAL 3% RYSAS -6%
DYHOL 3% NETAS -4%
KOZAA 3% RHEAG -4%
AEFES 2% KCHOL -4%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

ISCTR 494 -1.98% 376
GARAN 756 -1.05% 341
EKGYO 260 -1.52% 231
DOHOL 119 0.85% 168
DYHOL 199 2.58% 158

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Haberler & Makro Ekonomi

Tiiketime Yolculuk

Tlketici

Gulven Endeksi Subat ayinda aylik bazda 2,29 puan yiikselerek 93,56 seviyesinde gergeklesti. Endeks Mayis

2006'dan beri iyimserlik seviyesini gdsteren 100 seviyesinin altinda seyretmeye devam ediyor.
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Detaylara bakildiginda katilimcilar 3 ve 6 ay éncesine gére durumlarini olumlu olarak nitelendirirlerken énimuzdeki 3 ve 6
aylik dénemler adina da iyimserler. Tiketiciler d6nimuizdeki alti ay igerisinde otomobil satin alma isthalarinin rekor seviyeye
yukseldigi gérullyor.

110

100

a0

80

70

40

1 iktisadi Konjuktiir
8335553%8833395:
= B S u g WA s Mg 5w s

m— ] ay ONCEEINE gore genal ekonomik durum
— Gelecek 3 ey gensl ekonomik durem

Merkez Bankasrnin (MB) kredi blytumesiyle kériklenen i¢ tiketimin artis hizini yavaslatma amacini da iginde barindiran yeni
para politikasi durusuna ragmen katiimcilarin tiiketim istahinin kuvvetlendigi gériltyor. Oniimiizdeki ddnemde MB’nin yeni
politikasi gercevesinde kredi maliyetlerinin ylkseleceginden ¢ekinen katilmcilar tiketim istahlarini éne ¢ekmis olabilirler.
Artan tiketim istahina ragmen, hane halkinin borglanma isteginin azalmasi ise ilging bir resim ortaya c¢ikartiyor. Kredi
talebindeki daralma isaretlerini MB’nin yeni politikasina baglamak icin anketin kalani gerekli destegi vermiyor. Tuketici
glvenindeki resmi MB’nin politikasinin basarisiz oldugu seklinde yorumlamasak da, ilerleyen dénemde faiz arttinmi dahil ek
sikilastirici tedbilerin gerekli oldugunu disiinmeye devam ediyoruz.




Sirket Haberleri

‘Koza Altin

Koza Altin 4C10 finansallari beklentiler dahilinde

Koza Altin 2010’'un son ¢eyreginde 63 milyon lira kar elde ederek toplam
net karini tahminimiz olan 224 milyon liradan bir miktar yiksek, 236 milyon
liraya arttirdi. Yillik olarak baktigimizda, sirket 2009 yilina gére karini %60
yUkseltti. Karliliktaki bu artis yikselen altin fiyatlari ve bununla beraber
sirketin artan tretim miktarindan kaynaklandi.

Gelirler son geyrekte yillik %9 artarak 133 milyon liraya gelirken 12 aylik
toplam gelirleri 472 milyon liraya tasidi. Gelirlerin artisinda ikinci Gretim
tesisi olan Mastra’nin etkisi oldu. Sirketin 2010 yili ortalama altin satis fiyati
ons basina 1,232 dolar olurken gegen sene bu rakam 990 dolar
seviyelerindeydi.

Koza Altin'in FAVOK marji 2010 yilinda %71.6’a gerilerken bunun nedeni
Uretime baslayan Gglincl Uretim tesisi Kaymaz’a alinan yeni ¢alisanlarin
maliyetleri arttirmasi olusturdu. Sirket Mart basi Kaymaz Altin Madeni agik
ocakta cevher Uretimine bagladigini ve 2011 yilinin ikinci yarisinda tesis
ingaatinin tamamlanmasiyla birlikte ilk altin dékimuanin
yapiimasinin planlandigini agiklamisti. 2011 yilinda Koza Altin’in 295 bin
ons altin Gretmesini 6ngdriyoruz.

Koza Altin icin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina 26.39 lira ve AL
tavsiyemizi koruyoruz.

bberki@isyatirim.com.tr

KOZAL TI AL 26% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 20.95 26.39
PD, mn 3,195 4,024
HAO PD, mn 735 926
(x) 2011T 2012T
F/K 10.11 9.10
PD/DD 4.89 3.70
FD/FAVOK 6.80 6.31
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 6.1 7.8
End.Gor.Perf. % 11.3 6.1

Koza Altin (TLmn) 4C10 Yilhik

Gelirler 132.6 121.9 8.8% 131.6
Briit Kar Marji 68.1% 69.9% 73.2%
Faaliyet Kari 77.3 7.7 7.8% 84.4
Faaliyet Kar Marji 58.3% 58.8% 64.1%
FAVOK 94.9 92.9 21% 104.8
FAVOK Mar;ji 71.6% 76.2% 79.6%
Finansal Giderler - net -0.4 -0.7 -38.8% 3.3
Net Kar 63.2 57.2 10.4% 70.5
Net Kar Marji 47.6% 46.9% 53.6%

eyreklik
0.7% 4721
70.0%
-8.4% 281.9
59.7%
-9.5% 348.1
73.7%
n.m. 5.8
-10.4% 235.6
49.9%

342.4
65.3%
182.7
53.4%
257.7
75.3%
-0.3
146.8
42.9%

37.9%

54.3%

35.1%

n.m.
60.4%




Sirket Haberleri

:Kog Holding

(KCHOL, Hedef: 7.97TL, Upside: %14, Tut)
Kog Holding Temettii Odemesi

Ko¢ Holding, 14 Nisan 2011 tarihinde 550mnTL temettl &deyecegini
duyurdu. Bu rakam, hisse basina net 0.217TL'ye ve %3.1 temettl getiri
oranina denk geliyor. Biz, sirket ile yaptigimiz gérismeler neticesinde,
holdingin bu seneki ylksek yatinm harcama planlari nedeniyle temetti
6demesi yapmasini beklemiyorduk. Hisse igin pozitif bir haber.

Sekerbank

Vatan gazetesinde yer alan habere goére Rus Sberbank, Sekerbank ile
ilgileniyor. Sberbank uzun siiredir kamunun elinde bulunan Kazak BTA
Bank ile ilgileniyordu. BTA, Sekerbank’ta %34 hisseye sahip. 2010 yilinin
sonunda Sberbank’in BTA Bank konusunda kesin bir karar almasi
beklenirken gdérismeler bir sonuca varmadi. Sekerbank, satin alma ve
Turkiye piyasasina giris icin Sberbank veya baska bir bankanin hedefi
olmaya uygun bir aday. Ozellikle Kazak hiikiimetinin BTA Bank’taki payini
satmaya istekli oldugu disindldiginde bu ihtimal daha da kuvvetleniyor.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari ve Temettii Odemeleri

bdinckoc@isyatirim.com.tr

aakalin@isyatirim.com.tr
TUT 14% Potansiyel

KCHOL TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK
(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

bsengonul@isyatirim.com.tr

Gecgerli
6.98
16,858
3,709
2011T
9.02
1.14
7.85
1Ay
209
-1.1

kdoganay @isyatirim.com.tr
TUT 28% Potansiyel

SKBNK TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
PD/Mevduat
(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

Gecgerli
1.64
1,230
172
2011T
6.15
0.77
0.15
1Ay
1.6
2.3

Hisse Basina

Hedef
7.97
19,237
4,232
2012T
8.23
1.00
6.99
Yilii
20.9
-3.2

Hedef
2.11
1,580
221
2012T
4.16
0.65
0.12
Yiligi
2.2
-3.4

Temettl Temettii Verimi

Tarih SEVARVE

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Briit Nakit Temettli(%)
ALKA 8.09%
KCHOL 22.77% 14/04/2011
MRTGG 41.67%
NETAS 275% 25/05/2011

0.08 TL
0.23 TL

2.75TL

5.25%
3.26%

1.99%




Déviz Piyasasi

e Dédviz piyasalarn Garsamba ginG yatay acildi. USD/TL gine 1,5770, EUR/
TL 2,2040 ve TL sepet 1,8905 seviyesinde basladi. Sabah saatlerinde TL,
USD ve sepet karsisinda kayiplarini arttirdi. ABD agihsi éncesi USD/TL
1,5850’nin (zerine ¢ikarken TL sepet 1,90 seviyesinin (zerini test etti.
ABD agiligl sonrasi USD/TL guni 1,5840 seviyesinde tamamladi. USD/TL
glnboyu 1,5757-1,5878 bandinda iglem gérdii. TL ginG Sali Tirkiye
kapanisina gére USD karsisinda %0,32, EUR karsisinda %0,19 ve sepet
karsisinda %0,24 deger kaybi ile tamamladi.

e Kiresel piyasalarda olumsuz havanin devamiyla TL'nin gline deger kaybi
ile basladigini gértyoruz. USD/TL 1,59 seviyesinin Uzerine ¢ikarken TL
sepet 1,9050’nin (zerine yikseldi. Genel olarak yakin vadede TL’nin
temelde kiresel piyasalar takip edecegdini dusundyoruz. TL'nin sepet
bazinda gli¢gstiz seyrini sirdireceg@i yénindeki gérisimizi ise koruyoruz.
USD/TL igin glnigi islem bandi beklentimiz 1,58-1,60.

Tahvil ve Bono Piyasasi

e Tahvil ve bono piyasasi Sali gini global piyasalardan ayrisarak,
kazanglar kaydetmisti. DUn ise bu kazanglarinin bir kismini geri verdigini
g06rdik. Japonya’daki nlkleer sizintiyla ilgili haber akisi ve Bahreyn’deki
gerginlik gelismeler piyasalarda giin boyu satis baskisi yaratti. Gésterge
kiymetin faizi sabah saatlerinden itibaren 10 bp lik bir yukselis kaydetti ve
glnin geri kalaninda dar bir bantta hareket etti. Gésterge kiymet giin
icerisinde %8,67-%9,03 bandinda hareket etti ve giinii 10 bp yukarida %
8,65 seviyesinden kapatt.

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

e Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 4 bp yukarida %8,69
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

* Gece Asya seansinda Japonya piyasalarina gelen gicla tepki alimlarinin
etkisinde gelismekte olan Ulke eurotahvilleri diin iglem giiniine yatay
pozitife yakin seviyelerden basladi. Veri agisindan ABD ve Euro
Boélgesinden gelecek enflasyon rakamlari disinda piyasalarin yéninG
belirleyecek veri olmadigindan dolay! yatirrmcilar Japonya’dan gelecek
haber akigsina ve Avrupa’da dlzenlenecek Portekiz bono ihalesine
odaklandi. Ihale 6ncesi uluslararasi derecelendirme kurulusu Moody’s
Portekiz’in kredi notunu A3’ten A’1 distrdl; Moody’s analistleri Portekiz’in
destek fonundan yardim almak zorunda kalacagina kesin gozu ile
bakarken bugln dizenlenen 1 yilik bono satisinin yapilan not
indiriminden olumuz etkiledigini gérdik. Piyasadan 1 milyar borclanan
Portekiz daha ylksek faiz 6demek zorunda kaldi. Onceki ihale %
4,057'den gerceklesirken buglin vyapilan bono satisi  %4,33'ten
gergeklesti. Gelen talepte de daralma dikkat cekti. Portekiz 10 yillik
gbsterge tahvilleri haberin etkisinde 5 baz puan genisleyerek %7,46'dan
islem gordi. Not indirimi slrpriz olmadigi igin CDS piyasasinda
hareketlilige yol agmadi; 5 yillik Portekiz CDSleri bugiin de 503/515'ten
islem goérd.

e Japonya’daki panik satislarin ardindan Nikkei’deki toparlanma (izerine
Tirk eurotahvilleri gline pozitif alanda basladi. Avrupa’dan gelen bazi
olumsuz haberler alimlara destek vermese de Tirk (lke eurotahvilleri
glni hafif deger artiglariyla sonlandirmayi basardi. Orta vadeli kiymetler
$0,25 yikselirken uzun vadeli kiymetlerde artislar $0,50 oldu. Turkiye
2030 vadeli gbsterge eurotahvili gini $0,25 artisla $166,25'ten
sonlandirdi.

e Sali glinl satiglara maruz kalan Rusya ve CIS eurotahvil piyasasinin yeni
islem gunine daha iyi basladigini gérdik. Petrolde fiyatlarin stabilize
olmasi ancak son glinlere gére deger kaybetmesi Rusya piyasalarini bir
miktar rahatlatti. Rusya (lke ve Gazprom eurotahvilleri gine yatay
seviyelerden baslayarak ilerleyen saatlerde sadece orta ve kisa vadelerde
¢ok hafif ($ 0,10'a yakin) yikseldi. Sberbank ve VTB gibi devlet
bankalarin tahvillerinin de din $0,50 yakin deder kaybettikten sonra
bugiin tepki alimlariyla beraber $0,25 yakin deger kazandigini gériyoruz.
Ozel bankalarin tahvilleri arasinda sadece Alfa Bank’'in eurobondlarinda
olumlu fiyat hareketliligi s6z konusu oldu ve diger eurobondlar yatay
seviyelerden Londra seansini sonlandirdi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

16/03/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5912 -0.47 -2.97
Euro 2.2105 0.13  -6.72
Euro/Dolar 1.3892 -0.60 4.06
Sepet 1.9009 -0.12 5.44

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)

0.5% 1 KZT INR
0.0%
-0.5% A
-1.0% A

-1.5% A

PLN

-2.0% -

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:

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
TRB200711T14 20/07/11 4m 12m 4,292 9 22 97394 7.75 7.95 0 1 593 820 7.12 0.33 0.001 0.32
TRB070911T19 07/09/11 6m 6m 754 0 19 825 825 817 0.46 0.002 0.44
Iskontolu Tahviller
TRT071112T14 07/11/12 20m 22m 14,073 1,066 8,811 87.231 8.89 865 10 -38 7.04 911 825 158 0.043 1.25
TRT250412T11 25/04/12 13m 21 m 14,781 107 609 91.363 852 848 4 -33 6.70 890 7.75 1.06 0.025 0.93
TRT080611T11  08/06/11 3m  14m 5,100 101 169 98.283 7.59 7.81 0 -6 564 793 6.88 022 0.016 0.22
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.8y 10y 8,798 20 345 107.025 9.31 9.53 7 -12 841 984 922 582 0.003 6.22
TRT280813T13 28/08/13 2.5y 5y 3,071 14 36 115.100 9.02 9.22 0 -7 6.98 939 850 206 0.000 2.37
TRT170615T16 17/06/15 4.3y 5y 8,514 8 21 103.350 9.03 9.23 3 -14 770 958 8.80 339 0.001 3.55

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.




