28 Mart 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Asya piyasalari bu sabah Japonya’daki niikleer kaza ile ilgili endiselerin
yeniden artmasi ile ekside seyrediyor. Merkel'in 6nemli eyaletlerin birinde
yasadigi segim yenilgisi ve Avrupa kurtarma fonu ile ilgili artan belirsizlikler
euro Uzerinde baski yaratiyor. Ote yandan bir ABD Merkez Bankasi
yetkilisinin Cuma giinl yakin zamanda genisletici para politikalarindan geriye
dénus olabilecegi yonindeki agiklamalari dolari destekleyen diger bir faktér
oldu. FED'’in bu ydnde bir adim atmasi gelismekte olan Ulke borsalarini da
olumsuz etkileyecektir. Bugiin yurtdisi piyasalardaki olumsuz seyrin etkisi ile
IMKB’nin ekside acilmasini bekliyoruz. ABD’de kisisel gelir, harcama ve ev
satiglari haberleri yurtdisi ajandanin énemli maddeleri. iceride ise bugiin
aciklanacak Hurriyet Gazetecelik ve Coca Cola’'nin 4G kar rakamlari 6nemli
haber akislari. Bu sabah itibari ile gésterge bono faizi Cuma glnki kapanisa
gbre 5 baz puan yukarida seyrederken , TL sepete karsi hemen hemen ayni
seviyede.
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o |ktisadi Yénelim Anketi - Bahar Havasi
e Merkez Bankasi Siki Para Politikasinin Arkasinda Duruyor

Sirket Haberleri
m SISETI: Sisecam 4C10 sonuclari
m TAVHLTI: TAV’In istiraklarindaki payinda degisiklik

m SKBNKTI:  gekerbank takipteki alacak portféyiiniin bir kismini satt.

Ajanda

Yurtici Ajanda

28/03/2011

HURGZ 2010 yil sonu mali tablo agiklamasi (is Yatirm net
kar beklentisi: 13,1milyon TL, piyasa beklentisi: 21 milyon TL)
CCOLA4C10 mali tablo agiklamasi (IS Yatirim Net Zarar
tahmini : TL44mn, Piyasa Beklentisi:TL19mn)

AEFES 4G 10 mali tablo agiklamasi (IS Yatirm Net Kar
tahmini : TL14mn, Piyasa Beklentisi:TL39mn)

PPK Tutanaklarn-Mart

Dis Ticaret Istatistikleri-Subat (s Yatiim ve Piyasa medyan
beklentisi: 6,8 milyar dolar)

4. geyrek GSYiH 2010 (Piyasa medyan beklentisi: %7,3 (yillik:
%8,45), Is Yatiim beklentisi: %6,5 (yillik: %8,3))

29/03/2011

30/03/2011
31/03/2011

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
28/03/2011 ABD:Gekirdek PCE (MoM) 0,2% 0,1%
ABD:Cekirdek PCE (YoY) 0,9% 0,8%
ABD:PCE Deflator (YoY) 1,6% 1,2%
ABD Kisisel Gelir 0,4% 1,0%
ABD:Bekleyen Konut Satiglari MoM 0,4% -2,8%

ABD:Dallas FED Imalat Aktivitesi % 4068100 4068000

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 64,247 -0.2% -0.6%
islem Hacmi TL mn 3,404 0% 4%
MSCI EM Endeksi 1144 0.8% 3.8%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.70 -0.6baz 10.1 baz
Gosterge Tahvil 9.01 7.0baz 48baz
Eurobond -2030 5.96 0.0 baz -16.5 baz
US$/TRY 1.5507 -0.24% -3.1%
EUR/TRY 21947 -0.01% 0.0%
IMKB 2011T F/K 11.25
IMKB 2012T F/K 9.98
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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 2.9% Perakende 0.1%
Donanm-Yaz. 2.3% Enerji 0.3%
Teknoloji 2.2% Temel Tuketim 0.4%
GYO 1.4% Telekom 0.4%
Teknik ekip. 1.1% Tasimacilk 0.5%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
FROTO 4% KOZAL 7%
TEBNK 3% BRISA -3%
ZMDC 3% TEKTU -3%
MGROS 3% KOZAA 2%
EGSER 3% THYAO -2%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

KOZAL 20.20 -7.13% 468
GARAN 750 0.54% 207
THYAO 425 -2.30% 196
ISCTR 495 -0.20% 196
BRISA 183.50 -3.42% 99

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Toplam siparislerin Nisan
2010°dan beri en yiiksek
seviyelerinde bulunmasi

bliyiime adina
iyimserligin devam ettigini
gosteriyor

Merkez Bankasi’nin yeni
politika olusumun net
etkisinin sikilastirici
yénde olacagini
belirtmesine ragmen
ihracat ve yurt ici
siparislerdeki iyimserlik
devam ediyor

Gecen ay %73 seviyesinde
bulunan KKO bu ay sinirl
artarak %73,2’e yiikseldi

Genel resim MB’nin
KKO’da kriz 6ncesi
seviyelere ulasmak icin
zaman gerektigi géristyle
uyumlu

Katilimcilarin yatirnm
yapma istahlari gecen aya
gore degigsmedi

Kuzey Afrika ve Orta
Dogu’da yasanan
gelismelerin yarattigi
belirsizligin ve MB’nin ic
talebi sinirlamayi 6ngéren
daraltici para politikasinin
yatirimlari sinirlayacagini
diisiintiyoruz
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Merkez Bankasi Siki Para Politikasinin Arkasinda Duruyor

Ankara’da bir konferansta konusan Merkez Bankasi (MB) baskani Durmus Yilmaz MB’nin yeni politika olusumuna dair
goruslerini yineledi. Kisaca dzetlenecek olursa:

*MB son alinan dnlemlerle yeni politika olusumunun sikilastirici etki yaratacagl konusunda kendinden emin. Alinan
6nlemlerin toplam talep ve krediler Gzerindeki etkisini ikinci geyrekten itibaren gérmeyi bekliyor.

*MB’ye gobre yeniden yapilandirma yasasiyla elde edilecek gelirin kamu bor¢ stokunun azaltiimasinda kullaniimasi
gerekiyor. CNBC-e’de gikan bir son dakika haberine gére Maliye Bakani Mehmet Simsek elde edilecek gelirin borglarin
azaltilmasinda kullanilacagini belirtti.

*MB emtia fiyatlarindaki yikselisten rahatsizhk duyuyor. Baskan Yilmaz ithalat fiyatlarindaki artigin son Enflasyon
Raporu’nda éngérilen patikanin Gizerinde seyrettigini sdzlerine ekledi.

Daha o6nceden de belirttigimiz Uzere (bkz. Odak Noktasi No: 1034: Sok Terapi) zorunlu karsilik
oranlarinin seviyesindeki yikselis sene sonu i¢in %8 olan politika faizi beklentimizin bir miktar asagi gelmesine neden
olabilir.




Sirket Haberleri

Sise Cam

Sigsecam 4C10 sonuclari

Sise Cam 2010 yilini1 beklentilerin Gizerinde 412 milyon TL net kar ile
tamamladi. Sirketin 2009 yili 112 milyon TL seviyesindeydi. 4. Ceyrekte
ise sirket 144 milyon TL net kar agikladi. 4. Ceyrek kari yillik bazda %336
yUkselirken ¢eyreksel bazda da %110 artti.

Tam igkollarinda holdingin gelirleri yiikseldi. Sise Cam 2010 yilinin 4.
geyreginde cirosunu 2009 yilinin ayni dénemine gére %18, 2010 yilh 3.
ceyregine gore ise %4 arttirdi ve 1,101 milyon TL seviyesine yUkseltti.
2010 yihn tamaminda ise holdingin cirosu %15 artarak 4,206 milyon TL
olarak gergeklesti.

Digen birim maliyetler ve artan talep FAVOK’e olumlu yansidi. 4.
Ceyrekte FAVOK bir 6nceki yila gore %66, bir 6nceki ceyrege goére ise %9
ylkseldi ve 272 milyon TL oldu. 2010 yilinin tamaminda ise FAVOK %49
artarak 1,027 milyon TL oldu. FAVOK marji ise %18.9dan %24.4
seviyesine yukseldi.

Net Aktif Degerine gore primli islem géren Sise Cam hisseleri icin
onerimiz TUT yoniinde. Su anki fiyatlarda istiraklerin getiri potansiyeli
daha yuksek olmakla beraber, Sise Cam’in olumlu 2011 beklentileri
nedeniyle gerilemeyecegini diisiiniiyoruz.

natasoy@isyatirim.com.tr

SISE TI TUT 1% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.38 3.42
PD, mn 3,867 3,917
HAO PD, mn 1,199 1,214
(x) 2011T 2012T
F/K 8.61 7.54
PD/DD 1.06 0.95
FD/FAVOK 3.63 3.21
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 7.8 8.6
End.Gor.Perf. % 9.7 27.7

Sise Cam degisim

Gelirler 1,100.8 932.3 18.1% 1,062.7
Briit Kar Mariji 30.6% 22.9% 28.5%
Faaliyet Kari 134.6 22.1 509.3% 137.8
Faaliyet Kar Marji 12.2% 2.4% 13.0%
FAVOK 272.4 164.4 65.7% 250.8
FAVOK Marji 24.7% 17.6% 23.6%
Finansal Giderler-net 30.9 -3.1 n.m. -59.2
Net Kar 144.2 33.1 335.8% 68.7
Net Kar Marji 13.1% 3.5% 6.5%

degisim degisim

3.6% 4,206.2 3,656.0 15.1%
29.4% 24.4%

-2.3% 532.7 212.9 150.2%
12.7% 5.8%

8.6% 1,026.7 691.2 48.5%
24.4% 18.9%

n.m. 19.6 -91.1 n.m.

110.0% 411.8 111.8 268.4%
9.8% 3.1%




Sirket Haberleri

TAV Holding

TAV’In igtiraklarindaki payini artiriyor

TAV Havalimanlari, Sera Yapi ve Akfen Iingaat'in TAV Giircistan’daki %
10’luk hissesini devralarak istirakindaki payini %76’ya c¢ikaracak. Ayni
sekilde Sirket yine TAV Batum’'da Sera Yapi ve Akfen Insaatin %16
oranindaki payini satin alarak TAV Batum’daki toplam payini %76'ya
cikaracak. TAV ayrica TAV Givenlik'teki %67’lik payini Tepe Savunma
Gvenlik Sistemleri’nin elinde bulunan kalan hisseleri devralarak %100’e
cikaracak. Paylarin devrinin yaklagik 25,7 milyon TL Kkarsiliginda
6nimuzdeki 3 ay icinde gerceklesmesi bekleniyor.

‘S$ekerbank

Sekerbank takipteki alacak portfoyiiniin bir kismini satti. Banka 144
milyon TL tutarinsa tahsili gecikmis alacak portféylni 12 milyon TL bedelle
Girisim Varlik Yonetimi sirketine sattigini agikladi. Toplam miktar bankanin
2010 yih sonu itibariyle toplam takipteki kredi portféylinin %31’ine denk
geliyor. Banka, sorunlu portféylin %8,3'Unl geri kazanmis olacak. Satistan
saglanan gelirler Sekerbank’in ilk ¢eyrek mali tablolarina yaklasik 9,6
milyon TL net kar olarak yansiyacak.

ihomris@isyatirim.com.tr

TAVHL Tl TUT 10% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 712 7.82
PD, mn 2,587 2,839
HAO PD, mn 1,035 1,136
(x) 2011T 2012T
F/K 18.53 12.28
PD/DD 2.51 2.01
FD/FAVOK 9.49 8.19
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 5.0 45
End.Gor.Perf. % 6.0 2.2

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

SKBNK TI TUT 25% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.68 2.11
PD, mn 1,260 1,580
HAO PD, mn 176 221
(x) 2011T 2012T
F/K 6.30 4.26
PD/DD 0.79 0.67
PD/Mevduat 0.15 0.12
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 25 24
End.Gor.Perf. % 4.4 -2.5

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlarive Temettii Odemeleri Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Briit Nakit Temettl(%) Tarih Baz Fiyat Temettl Temettd Verimi
ISGYO 5% 28/03/2011 1.74 TL 0.05TL 2.79%
ZOCM 116.95% 28/03/2011 52.81 TL 117 TL 2.18%
YKBYO 3% 28/03/2011 1.21 TL 0.03 TL 2.40%
YKSGR 28% 28/03/2011 14.94 TL 0.28 TL 1.85%
ALTIN 66.68% 0.67 TL 5.05%
DOBUR 15.33% 0.15TL 4.59%
KRTEK 17.10% 31/05/2011 0.17 TL 8.30%
LKMNH 15%
SISE 4% 31/05/2011 0.04 TL 1.18%
SKTAS 20.42% 31/05/2011 0.20 TL 1.64%
TSKB 6% 31/03/2011 0.06 TL 217%




Déviz Piyasasi

USD/TL kuru haftanin son islem gliniine 1,5490 seviyelerinden baslangig
yapti. Yurtdisi piyasalarda agiklanan veriler TL (zerinde 6nemli bir etki
yaratmadi. USD/TL kuru gun iginde 1,5480-1,5560 bandinda islem gérdii
ve gin( 1,5520 seviyesinden sonlandirdi.

Cuma gind 1,5420 seviyesine kadar gerileyen USD/TL gine EUR/USD
paritesindeki dustse paralel 1,5560 seviyesinde basladi. TL sepetin ise
1,8710 seviyesinde yatay acildigini gériyoruz. Giniginde TL'nin sepet
bazinda yatay hareket etmesini bekliyoruz. USD/TL igin gin igi islem
bandi beklentimiz 1,5450-1,5650.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasi Cuma giinii de yabanci banka kaynakli saticili
seyrini strdirdl. Gosterge kiymet ilk seansta dar bir bantta hareket etti
ancak daha sonrasinda dalgal bir seyir izledi. 2. seansta sert bir satis
baskisi altinda kaldi fakat daha sonrasinda kapanisa dogru bir dizeltme
gb6zlendi. Kiymet giin igerisinde %8,86— %9,15 bandinda hareket etti ve
glnd 7 bp yukarida %9,01 seviyesinden kapatti. Egrinin uzun tarafinda da
satis baskisi vardi. 15/01/20 vadeli kiymet giini 15 bp yukarida %9,50
seviyesinden kapatt.

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

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

Eurotahvil Piyasasi

Amerikan hisse senedi endekslerinde yUkseligler ve Asya seansinda
alicili seyir gelismekte olan (lke eurotahvil piyasalarinin haftanin son
islem ginline hafif alicili baslamasinda neden oldu. Portekiz’le ilgili
gelismelerin biyUk 6lctde fiyatlandirmis olmasi piyasalarda alim hareketi
destekledi ancak bugiin devam eden AB Zirvesi ve ¢ikan haberler bu
yUkselisi sinirlamayi da devam etti. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch
bugiin Portekiz’in yerli ve yabanci para cinsinden kredi notunu A+'dan A-
‘ye duslrdiguna acikladi. Ayrica Ulkenin kredi notunun negatif izlemede
kalmaya devam edecegini ekledi. Carsamba giin( istifa eden Portekiz
Bagbakan’inin Ulkenin yardima ihtiyaci olmadigini aciklamalara ragmen
Fitch ana senaryolarina gore Ulkenin yil sonuna kadar strdirilebilir
seviyelerden piyasadan bor¢lanmasinin mimkin olmadigina inandiklarini
belirtti. AB zirvesinden de gelen net olumlu haber olmadi. Kurtarma fonu
€500 milyar olmasina kararlastirmasina ragmen, yayinlanan taslakta
fonun sermaye yapisinda bazi degisiklik séz konusu oldu. Fonun 80
milyar sermayesi yillik €16 milyarlik ddemelerle yapilacak ve bu durumda
fonun asil €500 milyar blyUkligi ancak 5 yil sonra olmasi hayal kirikhig
yaratti ve Euro’nun diger para birimlere karsi kayiplara neden oldu.
Acgiklanan makroekonomik veriler ise buglin ¢ogdunlukta beklentiler
dahilinde gelmesi piyasalara az da olsa destek verdi. Almanya’da
aciklanan IFO IS Iklimi énceki ddneme yakin ve beklentileri hafif asarak
geldi; ABD'de ise merakla beklenen GDP blylime rakamlan da
beklediklerinden iyi gelmesi yatirrmcilar sevindirdi.

Turk eurotahvil piyasasi yeni iglem ginlne yatay pozitife yakin
seviyelerden baslarken Avrupa’dan gelen belirsiz ve geliskili haber akigi
ve Orta Dogu'da Ozellikle Suriye’de yapilan gdsterileri sirasinda 100
kisinin hayatini kaybetmesi haberleri yatirnmcilarin morallerini bozdu ve
satiglara yol acti. Dinya borsalarindaki olumlu seyir kayiplari sinirl
kilarken Turk Ulke eurotahvilleri orta ve uzun vadede $0,25’lik dislsle
Londra senasini  sonlandirdi. Tirkiye 2030 vadeli gdsterge
eurotahvili ginid $0,25 kayipla $165,50'den glnQ kapatti. Tark sirket
eurotahvilleir cogunlukta yatay seviyelerden islem goérdi ancak Calik
Holding eurobondu ve Akbank 2015 vadeli eurotahvili bugiin hafif deger
kazandi.

Rusya ve CIS eurotahvil piyasasi Cuma glnine alicili baglasa da islem
hacminin disik oldugunu gérdik. Rusya Ulke eurotahvillerinde fazla fiyat
hareketliligi yasanmadi; Rusya 2030 vadeli gbésterge eurotahvili ise glinu
$0,15 artigla $116,30’dan sonlandirdi. Gazprom orta vadeli kiymetler
yatay kapanis yaparken; uzun vadeli tahvillerinde $0,25 yakin deger
artislan yasandi. Bankacilik tahvilleri arasinda VTB ve Alfa Bank hareketli
olmayi devam ederken VTB uzun vadeli eurobondlari $0,25 artis kaydetti.
Alfa Bank tahvillerinde ylkselis ise $0,30 ulastl.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

25/03/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5545 -0.19  -0.68
Euro 2.1884 0.58 -5.78
Euro/Dolar 1.4078 -0.77 5.46
Sepet 1.8714 0.26 3.80

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
0.4% 19
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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 dustiniyoruz, bu nedenle bu kiymette alim éneriyoruz.

® Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile

mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih

edilmesi gerektigini distnlyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

® %750 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmis 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 digtinuyoruz.

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 10 34 97536 7.88 8.09 19 19 593 820 7.20 0.30 0.001 0.30
TRB070911T19 07/09/11 6m  6m 754 0 0 825 825 813 043 0.001 042
Iskontolu Tahviller
TRT071112T14 07/11/12 19m 22m 14,073 1,789 7,433 86.981 9.26 9.01 7 24 7.04 911 832 155 0.042 1.22
TRT250412T11 25/04/12 13m 21 m 14,781 220 620 91.253 8.88 8.85 18 21 6.70 890 7.90 1.03 0.024 0.90
TRT080812T26 08/08/12 17m 21m 13,412 179 343 88.822 9.15 9.00 3 24 6.88 9.03 801 131 0.034 1.08
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.8y 10y 8,798 157 547 107.200 9.28 9.50 15 -17 841 984 930 579 0.003 6.22
TRT100413T17 10/04/13 2y 3y 7,903 35 115 101.750 9.05 9.36 28 7 718 944 845 176 0.451 1.87
TRT260912T15 26/09/12 18 m 5y 5,646 6 65 107.200 8.81 9.00 6 6.97 9.15 822 127 0.144 1.45

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.




