21 Mart 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Cuma Libya'nin ateskesi bozmasi sonucu, batih gigler (lkeye hava
saldinsinda bulundu. Hava saldirisinin ne kadar slirecedine ve sonrasinda
ne olacagina iliskin belirsizlikler petrolin 116 dolarn (zerine ¢ikmasina
neden oldu. Diger yandan Japonya’da nikleer reaktérin stabil hale
getirilmesi bu sabah Asya borsalarini destekledi.

Artan petrol fiyatlari nedeniyle bugiin IMKB'nin diger gelismekte olan
Ulkelerin altinda performans gosterecegini dlstnlyoruz. Tirkiye'nin
Libya’daki duruma yénelik durusunun da bugiin netlik kazanmasi bekleniyor.
Yurti¢i tarafta Garsamba yapilacak PPK toplantisi haftanin en &nemli
gindem maddesi. Piyasalarin Merkez Bankasi'nin benimsedigi bekle ve gér
politikasini kredi buyimesinin beklentiler dahilinde olmasi nedeniyle bu ay
da devam ettirecegini fiyatlara yansittigini distnlyoruz.

Bugun Libya’da operasyonlari olan Tekfen Holding, Anel Elektrik ve Akfen
Holding gibi hisselerde satis baskisi olacagini diisiniyoruz. Akfen Holing'in
2011 beklentilerine yénelik bugiin yapacagi agiklama hissede satis baskisini
bir miktar azaltabilir.

Haberler & Makro Ekonomi

® Not arttirrmi 12-18 ay sonra gelebilir
*Son secim anketine gére AKP’nin oylarinda diislis var

Sektoérel Haberler

m Kredili mevduat hesaplarina iligkin diizenlemeler tartigiliyor

m Karkas ette glimriik vergisi orani Tarim Bakanligi tarafindan artirildi
m Beyaz esya yurtici satiglan gucli biiyiimesini sirdiriyor

Sirket Haberleri

m AYGAZTI: Aygaz Totalgaz’in tiip gaz bayi s6zlegmelerini devralacak
- Olumlu

m TRGYO TI: Mall of Istanbul projesinin i¢in yapi ruhsati alindi

Ajanda

Yurtici Ajanda

21/03/2011 Program Taniml Merkez Yénetim Bltgesi-Subat
22/03/2011 TCMB Beklenti Anketi (Mart Il.d6nem)
23/03/2011 Para Politikasi Kurulu-Mart

Yurtdisi Ajanda
21/03/2011 ING:Rightmove Konut Fiyatlar (MoM)

Onc.
3,1%

Tahm.

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 63,834 0.6% -1.5%
islem Hacmi TL mn 3,816 16% 7%
MSCI EM Endeksi 1099 0.7% -0.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.69 2.1baz 10.7 baz
Gosterge Tahvil 8.75 8.0baz 41baz
Eurobond -2030 5.94 0.0 baz -19.5 baz
US$/TRY 1.5833 -0.20% -0.8%
EUR/TRY 22336  0.54% 0.5%
IMKB 2011T F/K 11.10

IMKB 2012T F/K 9.83

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enliyi5 1 Giin A En Koéti 5 1Gin A
GYO 2.6% Donanm-Yaz. -0.5%
Teknik ekip. 1.4% Eneriji -0.2%
Sanayi 1.3% Telekom 0.1%
Yariiletkenler 1.1% Saglk 0.3%
Teknoloji 0.9% Perakende 0.4%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
GOLDS 8% IHGZT -9%
SASA 4% NETAS -4%
HLAS 4% PTOFS -4%
KOZAL 4% BIMAS -2%
TUPRS 4% RHEAG -2%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

ISCTR 5.01 0.00% 492
GARAN 754 1.34% 489
THYAO 457 0.22% 171
EKGYO 266 0.38% 169
YKBNK 462 -0.22% 148

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Sektorel Haberler

Kredili mevduat hesaplarina iligkin diizenlemeler tartigiliyor. Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi Ali Babacan, gerek
kredili mevduat hesaplari veya benzer isimler altinda agilan hesaplarin faiz oranlari, gerekse hesap isletim Gcretleri ve benzer
adlar altinda tahsil edilen Gcretler ile ilgili olarak Merkez Bankasi’na ulagsan musteri sikayetleri nedeniyle BDDK ve Sanayi ve
Ticaret Bakanligi ile karsilikh ¢alismalarin yGrGtildigunG agikladi. BDDK, bankalarin ek hesap adi altinda kullandirdiklari
kredili hesaplara uygulanacak faiz oranlari hakkinda duzenleme yapma yetkisinin Merkez Bankasr’na ait oldugunu ve
kendilerinin herhangi bir gérev ve yetkileri bulunmadigini agikladi. Biz Merkez Bankasr'nin kredili mevduat hesaplari faiz
oranini sinirlamasini veya asagi gekmesini beklemiyoruz. Ginki bu alanda yapilacak diizenlemeler kredi talebini daha cazip
hale getirebilir ki bu Merkez Bankasi’nin isteyecegi bir gelisme olmayacakiir.

Karkas ette gumriik vergisi orani Tarim Bakanhgi tarafindan artirildi.

19 Mart 2011 tarihli Resmi Gazete’de et ithalati rejiminde degisiklik yapilarak karkas etlerde gimrik vergisi orani %30’dan %
45’e artinlldi.  Artan kirmizi et fiyatlarini diisirmek igin karkas etlerde gimrik vergisi orani Tarim Bakanlgdi tarafindan 19
Eylll 2010 tarihinde %40°'dan %30’a indirilmisti. Yurti¢ci ve ithal et arasindaki maliyet farkinin azaltiimasi agisindan Tat
Konserve ve Banvit i¢in olumlu bir haber olarak yorumlayabiliriz

Beyaz esya sektorii Subat 2011 verileri aciklandi: Yurtici satiglar gliclii biylimesini surdiriyor.

Yurtici satiglar, gecen seneye oranla %29.3 artis gosterdi. Beyaz Esya Ureticileri Derneginin yayimladigi Subat ay!
verilerine gore, Subat ayinda yurtici satislar gegen aya oranla %7, gecen seneye oranla da %29 artis gostererek 448bin’e
ulasti. Ocak-Subat ay kimalatif satiglari da, 866bin ile yine gecen seneye oranla %28’lik bir artis sergiledi. Bizim %8 buyime
beklentilerimize oranla bu rakamlar oldukga olumlu olmakla birlikte, yukar yoénli degisiklik igin biraz erken oldugunu
dustinlyoruz.

Subat 2011 ihracat rakamlari, zayif TL’nin de destegi ile yillik bazda %5 artti. Beyaz egya ihracati, ge¢en aya oranla %7,
gecen seneye oranla da %5 artisla 971bin adete ulasti. Subat ayr kimulatif ihracat rakami yine gegen senenin ayni
dénemine oranla %6.5 bir yikselise isaret ediyor. Zayiflayan TL’ye ragmen, subat ayinda gegen seneye oranla %23 artarak
67bin’e ulasan ithal beyaz esya rakami da dikkat ¢ekici.

Sonug olarak, sektdér rakamlarinin ilk iki ay oldukga olumlu gérindigund disiniyoruz. Bu olumlu tabloya ragmen, yine de
hem yurtici satislar hem de ihracat tarafindaki %8 blylime beklentimizi korumaya devam ediyoruz.

() = Subat 1] Subal10] Vilk Dog- | Ocak 10 Ayl Do

447743 346,379 29.3% 417,978 71%
== 970,983 925,478 4.9% 905,387 7.2%
m 1,496,871 1,365,522 9.6% 1,430,627 46%
m 66,938 54,363 23.1% 36,564 83.1%

IMKB-100 Endeksindeki Degisiklikler
Eklenen Ckarilan Yedek
TRGYO YKSGR BFREN
DOCO RYSAS MNDRS
GOODY PEGYO MRGY O
HYAY ALBRK CLEBI
AYEN
IMKB-50 Endeksindeki Degisiklikler
Eklenen Ckarilan Yedek
NETAS GSDHO PRKME
KONYA PTOFS ISFIN
METRO TSKB KARSN
GLYHO AEFES
KARTN VESTL
FROTO AKSA
IMKB-30 Endeksindeki Degisiklikler
Eklenen Ckarilan Yedek
FENER TAVHL NETAS
BAGFS
IMKB-10 Banka Endeksindeki Degisiklikler
Eklenen Ckarilan Yedek
ALBRK
TEKST
*Endekslerde yapilan degisiklikler
01/04/2011-30/06/2011 tarihlerinde gegerli
olacaktir.




Haberler & Makro Ekonomi

Not arttirrmi 12-18 ay sonra gelebilir

Dlinya Bankasi Turkiye temsilcisi Ulrich Zachau, mali disiplindeki gérinim sdrdirilebilir oldugu takdirde, kredi not
arttirrminin 12-18 ay igerisinde gelebilecegini belirtti. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch’e gére yatinm yapilabilir seviyesinin
bir basamak altinda olan Turkiye’'nin kredi notunun yilin ikinci yarisinda arttirimasi bekleniyordu. Ancak hem Merkez
Bankasi'nin son politika durusunun getirdigi belirsizlik hem de diinya ekonomisinde yasanan son gelismeler, Tirkiye
ekonomisine iligkin risk algisini arttirarak kredi notundaki artis beklentisini ételedi. Bu nedenle Ulrich Zachau'nun bu
acliklamasi, dteleme beklentilerini destekleyecektir.

Son secim anketine gore AKP’nin oylarinda diigiis var. Habertlrk gazetesinde yer alan ve Konsensus Arastirma sirketi
tarafindan diizenlenen subat ayi se¢im anketine gére AKP’nin oylari énceki ay diizenlenen ankete gére 3,2 puan disusle %
46,4 olurken CHP’nin de oylari 1 puan disUsle %25,8 olarak gergeklesti. Diger yandan MHP’nin oylari 2,5 puan artisla %13,6
diizeyine yUkseldi. Bu oranlar yaklasik %14,1 diizeyindeki kararsiz oylarin dagitiimasindan sonraki dagihmi gdsteriyor.

Konsensus Arastirma (Subat 2011)
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Sirket Haberleri

Aygaz

Aygaz Totalgaz’in tlip gaz bayi s6zlegsmelerini devralacak - Olumiu
Aygaz Totalgaz'in tip gaz bayi sézlesmelerini 36 milyon TL bedelle
devralacagini agikladi. TUplG gaz pazarinda Aygaz'in ve Totalgaz'in Pazar

payi sirasiyla 39% ve 4.5%. Haberin Aygaz hisseleri i¢in olumlu olmasini
bekliyoruz.

jTorunIar GYO

Mall of Istanbul projesinin i¢in yapi ruhsati alindi

Torunlar GYO’dan Cuma gin0 yapilan agiklamaya gére Mall of Istanbul
projesi insaatinin baglayabilmesi i¢in alinmasi gereken yapi ruhsatinin
alindidi belirtilmigtir. Proje ingaatinin 2011 yihnin ilk yarisinda baglamasini
bekliyoruz.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

bdinckoc@isyatirim.com.tr

AYGAZTI TUT 10% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.76 9.64
PD, mn 2,628 2,893
HAO PD, mn 631 694
(x) 2011T 2012T
F/K 8.51 9.76
PD/DD 1.37 1.27
FD/FAVOK 7.53 7.25
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.6 2.1
End.Gor.Perf. % -1.0 9.1
bberki@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 6.50 9.21
PD, mn 1,456 2,063
HAO PD, mn 204 289
(x) 2011T 2012T
F/K 13.86 14.06
PD/DD 0.57 0.55
FD/FAVOK 24.10 17.75
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 3.7 4.3
End.Gor.Perf. % 1.2 6.7

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari ve Temettii Odemeleri Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettl(%) Tarih Baz Fiyat Temettll Temettl Verimi
MRTGG 41.67% 21/03/2011 2.33TL
ALKIM 25.60% 24/05/2011 0.26 TL 3.53%
AKBYO 35% 23/03/2011 0.35TL 16.67%




Déviz Piyasasi

G7 Merkez Bankalarinin Japon Yenine miidahele haberleri ile USD Cuma
gln0 genis bantta deger kaybetti. TL kiresel piyasalara paralel USD
karsisinda deger kazanciyla acildi ancak EUR ve sepet kargisinda deger
kaybetti. USD/TL gliine 1,5830, EUR/TL 2,2273 ve TL sepet 1,9051
seviyesinde basladi. Sabah saatlerinde Merkez Bankalarinin miidahaleleri
ile EUR/USD 1,41’in (zerine cikarken USD/TL 1,58'in altina geriledi.
Rahatlayan kiiresel piyasalara ragmen TL sepet karsisinda yatay seyretti.
USD/TL giini 1,5770 seviyesinde tamamladi. USD/TL glUnboyu 1,5756-
1,5879 bandinda islem goérdi. TL ginl Persembe Tirkiye kapanisina
gbre USD karsisinda %0,52 deger kazanci, EUR karsisinda %0,48 ve
sepet karsisinda %0,06 deger kaybi ile tamamladi.

Cuma ginl G7 lkelerinin Japon yenine miidahalesi sonrasi USD’nin
glcsliz seyrini koruyarak haftaya basladigini goérlyoruz. EUR/USD
paritesi Libya’daki operasyona ragmen 1,4150 seviyesinin Uzerinde
tutunuyor. USD/TL 1,58 seviyesinin altinda iglem gérmesine ragmen
TL'nin sepet bazinda 1,9050 seviyesinin lzerinde acildigini gériyoruz.
Son dénemde TL sepetin 1,8850-1,9200 bandinda hareket ettigi
g6riliyor. Carsamba yapilacak PPK’da alinacak faiz karari ve agiklama
TL'de volatilitenin artmasina neden olabilir. USD/TL igin gln igi islem
bandi beklentimiz 1,57-1,59.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasi Cuma gini hafif dalgah bir seyir izledi. Hacimler
disUktu ve baslica aktivite gdsterge kiymetteydi. Sabah saatlerinde petrol
fiyatlarindaki ylkselise paralel, gésterge kiymetin getirisinde 10 bp Ik bir
yukselis gdézlendi ancak Libya’ da ateskes karari alindigina dair 6gleden
sonra gelen haber ve petrol fiyatlarinin distise gec¢mesiyle bilrikte,
satislarin bir kismi geri verildi. Gosterge kiymet giin igerisinde %8,66-%
8,80 bandinda hareket etti ve giini 8 bp yukarida %8,75’den kapatti.

TCMB'nin bugin 7 milyar TL tutarinda haftallk repo geri dénisl
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gecen kotasyonlar 3 bp yukarida %8,78
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Japonya’da nlkleer santraldeki sizinti probleminin biyUk &l¢iide kontrol
altina alindigiyla ilgili haber ve G7 zirvesinden ¢ikan Japon Yen'ine toplu
midahale kararinin ardindan sabah gelismekte olan Ulke ve sirket
eurotahvilleri hafif pozitif hareket etti. Japon Yen'’inin midahalelerle 79
seviyelerinden 82 seviyesine kadar ylukselmesi ve toplu midahalenin ise
yaramasi genel bir toparlanma sagladi. Bir gece énce BM’nin Libya hava
sahasinin ugusa yasaklanmasi kararinin ardindan aksam saatlerine dogru
Libya lideri Qaddafi'nin ateskes karari Uzerine Libya'da gerginligin
tirmanmasi beklentisi iginde olan piyasalarin rahatlamasina neden oldu ve
gelismekte olan Ulke ve sirket eurotahvillerindeki ylkselis bir miktar hiz
kazand..

ECB’nin Portekiz tahvillerinde alim yaptigi haberleri ve ardindan Portekiz
10 yillik tahvil faizi glin sonuna dogru 27 bps gerileyerek %7.2 seviyesine
geriledi. Irlanda ve Yunanistan 10 yillik tahvil faizlerinde ise 7-9 bps’lik
geri ¢cekilmeler gézlemlendi.

USD cinsi Tirk Ulke eurotahvilleri orta vadeden uzun vadeye kadar
ortalama 25 centlik deger kazanglarn yasadi. Gin iginde uzun vadeler
Libya’dan gelen olumlu haberlerin ardindan yaklasik 75 cent’lik deger
kazanglarn yasasa da gin sonunda gun i¢i ylksek seviyelerinden deger
kaybettiler. 2030 vadeli gdsterge eurotahvil gini 25 cent yikselisle
166.25 seviyesinden kapatti. Banka eurotahvillerinde ortalama 10-15
cent’lik alimlar gézlemlendi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

18/03/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5775 0.59 -2.12
Euro 2.2349 -0.58 -7.74
Euro/Dolar 1.4167 1.13 6.12
Sepet 1.9062 -0.07 5.73

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
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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): 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 4 24 97.451 7.70 7.90 -20 593 820 7.14 0.32 0.001 0.31
TRB070911T19 07/09/11 6m 6m 754 0 18 825 825 817 0.45 0.001 0.43
Iskontolu Tahviller
TRT071112T14 07/11/12 20m 22m 14,073 1,105 7,432 87.181 8.99 875 8 -10 7.04 911 827 157 0.043 1.24
TRT250412T11 25/04/12 13m 21 m 14,781 132 628 91.349 8.62 8.58 2 -1 6.70 890 7.79 1.05 0.025 0.92
TRT250112T14 25/01/12 10m 21 m 11,715 121 561 93.341 840 8.45 9 -12 6.49 872 754 0.82 0.000 0.74
Sabit Getirili Tahviller
TRT280813T13 28/08/13 24y 5y 3,071 143 183 114.800 9.11 9.32 10 2 698 9.39 859 204 0.000 2.36
TRT091013T12 09/10/13 2.6y 3y 12,178 48 66 97.600 9.06 9.37 10 740 940 850 221 0.000 2.23
TRT100413T17 10/04/13 2.1y 3y 7,903 29 131 101.900 8.98 9.29 7 18 718 944 834 178 0.451 1.89

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.




