14 Nisan 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Son dbnemde yasanan sert satislardan sonra dinya borsalarinda din
temkinli bir yikselis gérildii. Avrupa borsalari italya’daki Hazine ihaleleri
Oncesi deger kazandi. Wall Street'teki yikseligler bankalarin karliligini
strdiremeyecegdi endisesiyle sinirli kaldi. Asya hisselerinde ise bu sabah
Japonya’da depremin bdlge ekonomilerinde yaratacagi art¢i soklar nedeniyle
satislar hakimdi.

Yliksek Betaya sahip bir Glke olmasina ragmen Tirkiye dinkl yikseliste
diinya piyasalarinin gerisinde kaldi. Gelismekte olan piyasalardaki %0.7’lik
yiikselise ragmen IMKB’de %0.3’lik bir artis gériildii. Beyaz esya satislarinda
i¢c piyasanin beklentilerden iyi gelmesi hisse fiyatlari tGzerinde etkili olmadi.
Yabanci yatirrmci katihminin sinirh oldugu piyasada gun igi hareketliligin
yuksekligi dikkat cekiciydi.

Bu sabah ilk islemlerde gésterge tahvil faizinin diine gére 1bp diserek 8.67
seviyesinde oldugunu ve TuOrk lirasininin ddviz sepetine goére %0.2
geriledigini goériyoruz. Asya piyasalarindaki satis ve Avrupa vadeli
piyasalarindaki gevsemeye paralel IMKB'nin giine hafif bir disisle
baslamasini bekliyoruz. IMKB100 endeksi i¢in destek seviyesinin 67.500
diren¢ seviyesinin ise 69.000 seviyesinde korundugunu disiniyoruz.
Yurticinde énemli veri akisinin olmadigi giinde yatirimcilar ABD Haftalik ve
Devam Eden issizlik Bagvurulari verisini izleyecek.

Haberler & Makro Ekonomi

* Beyaz esya sektorii Mart 2011 rakamlarn aciklandi: Gigli ic talep
devam ediyor

Sirket Haberleri

m TRCAS TI: Turcas Akenerji’nin varliklari ile ilgileniyor

m GARANTI: Garanti Bankasi 10 yillik dolar cinsi Eurobond ihrac
etmeyi planhiyor.

m TCELLTI: Genel Kurul 6ncesi Turkcell'in ortaklari basina sik sik
aciklama yapmaya bagladilar ama cok yeni birgey yok.

Ajanda

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 68,203 0.3% 5.7%
islem Hacmi TL mn 3,336 0% -10%
MSCI EM Endeksi 1185 0.7% 6.1%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.75 0.0baz 6.3baz
Gosterge Tahvil 8.68 -4.0baz -9baz
Eurobond -2030 590 0.0baz -1.9baz
US$/TRY 1.5148 -0.24% -4.2%
EUR/TRY 2.1971 0.15% 0.1%
IMKB 2011T F/K 11.52

IMKB 2012T F/K 10.45

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
Donanm-Yaz. 2.0% Eneriji -0.1%
Dayanikli Ttk. 1.7% Telekom 0.3%
Teknoloji 1.7% Saglk 0.5%
Yariiletkenler 1.6% Perakende 0.6%
Teknik ekip. 1.5% Temel Tuketim 0.6%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

Yurtigi Ajanda Enlyi 5 1 Giin A En Kétii 5 1 Giin A

15/04/2011 Merkez Yonetim Butcesi-Mart GUBRF 3% HLAS -6%
Hanehalki isgiicii Anketi-Ocak TOASO 3% EGSER -5%

Yurtdigi Ajanda Tahm.  Onc. KARSN 3% GSRAY -3%

14/04/2011 ING:Nationwide Tiiketici Giiveni 40 3g| GLYHO 2% RHEAG 2%
JPN:Japon Yabanci Tahvil Aimlari .| ADNAC 2% AKSA ~2%
JPN:Japon Yabanci Hisse Senedi -¥23,8B ]
JPN:Yabancilarin Japon Tahvil Alimlari ¥109,3B
JPN:Yabancilarin Japon Hisse Senetleri ¥144,78 | Kodu Kapanis 1Gin A Hac. (TL mn)
JPN:Tokyo Konut Satislari (YoY) 24,9% GARAN 784 1.29% 221
ABD:Haftalik issizlik Baswurulari 380K 382K ISCTR 526 1.54% 191
ABD:Devam Eden Baswurular 3703K  3723K| THYAO 4.46  -0.89% 134
ABD:Uretici Fiyat Endeksi (aylik) 10%  1,6% HAS 213 -6.17% 130
ABD:Cekirdek Uretici Fiyat Endeksi (ayllk) ~ 0,2%  0,2% | CKCYO 280 D 127
ABD:Gekirdek Uretici Fiyat Endeksi (yillik) 1,9% 1,8%

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Haberler & Makro Ekonomi

Beyaz egya sektori Mart 2011 rakamlar agiklandi: Giigli ic talep devam ediyor

ic satiglar yilik bazda %22.6 biiyiidii...BESD Mart ayi icin toptan satig verilerini agikladi. Buna gére i¢ satislar Mart
2011'de yillik bazda %22.6, bir dnceki aya gore ise %18 artis gosterdi. Ik geyrek i¢ satislar ise yillik bazda %26 biyidi. Biz
i¢ talepte tiim yil igin %8 blylime beklentimizi koruyoruz. Ancak yukari yénli bir revizyon olasihginin arttigini belirtmek isteriz.

Mart ayinda ihracat rakami yillik bazda ayni gerceklesti...Beyaz esya ihracati 2011 yilinin Mart ayinda yilhk bazda %0.4
duserek 1,114bin adete ulasti. Mart ayinda agiklanan bu rakam gegen ay agiklanan 971 bin adetin % 15 Uzerinde. Bdylece
1C11 ihracati yillik bazda %4 oraninda artis gésterdi. Gelecek dénemlerde beklenen ihracat tarafindaki artistan dolayi 2011
yili igin %8 ihracat buyimesi tahminimizi koruyoruz.

529,242 431,845 22.6% 447743 18.2%
= 1,113,767 1,117,927 -0.4% 970,983 14.7%
m 1,650,645 1,446,249 14.1% 1,496,871 10.3%
ithalat | 98,746 55,579 77.7% 66,938 47 5%




Sirket Haberleri

‘Turcas

Turcas da Akenerji’nin varliklari ile ilgileniyor
(<TRCAS.IS>, HF: TL4.75/hisse basina, potansiyel: 20%, TUT)

Turcas CEO’su Batu Aksoy Akenerji'nin varlklarinin satin alinmasi
konusunda sirketten bir bilgi notu alabileceklerini belirtti. Sabanci Holding
ve Limak Holding de daha dnce satisa ¢ikan bu varliklarla ilgilendiklerini
belirtmiglerdi. Su anda sirketin degerine herhangi bir etki yapmasi
konusunda yorum igin erken oldugunu distniyoruz. Notr.

“Garanti Bankasi

Garanti Bankasi 10 yillik dolar cinsi Eurobond ihra¢ etmeyi planhyor.
Star gazetesinde yer alan habere gére Garanti Bankasi, Turk bankacilk
tarihinin en uzun vadeli yurt disi bor¢lanma rekorunu kirmaya hazirlaniyor.
Habere gére en erken bugin fiyatlanabilecek tahvilin getirisinin %
6.5 civarinda olmasini bekliyor. Bu oran Hazine’nin 10 yillik dolar cinsi
tahvil getirisinin yaklasik 130 baz puan Uzerinde. Garanti Bankasi daha
Once Tirkiye disinda yerlesik gercek ve tlzel kisilere satiimak (zere bir
veya birden fazla ihrag yoluyla gerceklestirilecek toplamda 1.5 milyar dolar
veya muadili yabanci para tutarina kadar tahvil veya benzeri tlrden
borglanma araci ihracina karar verdigini agiklamisti. Haber dogru ise
bankanin fonlama kosullari agisindan olumlu bir durum. Ayrica olusacak
fiyat diger Tirk bankalarinin da benzer ihraglarina gésterge teskil
edebilecegi icin dnemli.

‘Turkcell

21 Nisan’da gergeklesecek Genel Kurul toplantisindan gunler énce
Teliasonera, Alfa ve Cukurova’nin agiklamalari basinda siklikla gérilse de
¢ok yeni bir sbéylem igermiyor. Alfa mevcut y6netim kurulu baskanini
degistirmek ve yonetimde iki bagimsiz lye gérmek isterken, mevcut Genel
Midurden memnun. Teliasonera ise mevcut yonetim kurulu baskaninin
bagimsiz olmadigini ileri sirerek degistiriimesini istiyor. Buna karsilik
Gukurova da Alfa ve Teliasonera’nin TUrkiye’'nin dis politika dahilinde
yodunlastigi Afrika’da ¢ikan yatinm firsatlarinin éniini  kestigini iddia
ediyor.

Ortaklar arasinda devam eden minakasalarla beraber koétl gelmesi
beklenen ilk ceyrek sonuglari (27 Nisan’da acgiklanacak) ve ikinci ¢eyrek
hakkindaki tedirginlik hisse (izerinde baski yaratiyor. Oniimiizdeki hafta
toplanacak Genel Kurul'dan gikacak karari kestirmek zor ancak o zamana
kadar hisse izerindeki baskinin devam edebilecegi gériisiindeyiz.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

bdinckoc@isyatirim.com.tr

TRCAS TI TUT 17% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.06 4.75
PD, mn 914 1,069
HAO PD, mn 210 246
(x) 2011T 2012T
F/K 13.83 12.85
PD/DD 1.51 1.40
FD/FAVOK n.a -116.84
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.8 1.5
End.Gor.Perf. % 3.3 1.8

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

GARAN TI AL 9% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 7.84 8.56
PD, mn 32,928 35,952
HAO PD, mn 15,805 17,257
(x) 2011T 2012T
F/K 10.27 9.30
PD/DD 1.70 1.48
PD/Mevduat 0.35 0.30
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 235.9 2143
End.Gor.Perf. % -3.2 -3.0

ihomris@isyatirim.com.tr

TCELL TI TUT 17% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.98 10.50
PD, mn 19,756 23,100
HAO PD, mn 4,939 5,775
(x) 2011T 2012T
F/K 10.43 9.32
PD/DD 1.82 1.59
FD/FAVOK 5.58 5.07
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 18.9 21.2
End.Gor.Perf. % -6.2 -17.6

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Briit Nakit Temettli(%) Tarih Baz Fiyat Temettl Temettl Verimi
KCHOL 22.77% 14/04/2011 7.86 TL 0.23 TL 2.83%
AKMGY 172% 26/05/2011 1.72 TL 2.12%
ECZYT 7% 25/05/2011 0.07 TL 1.28%
ECILC 7% 24/05/2011 0.07 TL 2.81%
MANGO 120%
RYGYO 0.60% 0.01 TL 0.50%




Déviz Piyasasi

Kiresel piyasalara paralel TL Carsamba guni hafif deger kaybi ile agildi.
USD/TL gune 1,52, EUR/TL 2,2026 ve TL sepet 1,8612 seviyesinde
basladi. Sabah saatlerinde TL kayiplarini telafi etti, USD/TL 1,5150, TL
sepet ise 1,86’nin altina geriledi. ABD aglilisi sonrasi EUR/USD paritesinin
1,45’in altina gerilemesi ile USD/TL gini 1,5170 seviyesinde tamamladi.
USD/TL giinboyu 1,5111-1,5207 bandinda islem gérdi. TL gini Sah
TUrkiye kapanigina goére USD karsisinda %0,07 deger kaybi, EUR
kar§|3|?dda %0,07 ve sepet Kkarsisinda %0,02 deger kazanci ile
tamamladi.

Déviz kurlarinin genel olarak yatay seyrettidini gériyoruz. EUR/USD
paritesi 1,45 seviyesine yakin seyrederken USD/TL gliine 1,5180
seviyesinde basladi. TL sepetin de 1,86 seviyesinde giine basladigini
gOruyoruz. Bugin ABD’de agiklanacak dretici fiyatlar ve issizlik maasi
basvurular piyasalar tarafindan dikkatle izlenecek. Kisa vadede TL
Ozelinde bir hareket yasanmasini beklemiyoruz. Sepet bazinda TL'deki
yatay hareket gunigcinde de devam edebilir. USD/TL igin glnigi islem
bandi beklentimiz 1,51-1,53.

Piyasalar uluslararasi veri akisi ve gelismeleri bugiin de takip etmeye
devam edecek. Avrupa tarafinda Ingiltere’ de Nationwide Tiketici Glveni
glnln 6ne ¢ikan verisi olacak. ABD tarafinda ise Haftalik ve Devam Eden
Issizlik Basvurulari ve Uretici Fiyat Endeksi ginin &6nemli glindem
maddeleri arasinda olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Global piyasalarda gézlenen risk istahindaki artisin etkisiyle, hisse senedi
ve para birimindeki kazanglara paralel, tahvil ve bono piyasasinda da
alicih bir seyir vardi. Egrinin orta vadelerinde ve o6zellikle gdsterge
kiymette kazanglar gézlendi. lkinci islem gunlnde, yeni gésterge kiymetin
getirisinde 2. seansta 13 bp lik bir diistis oldu. Kiymet %8,59 seviyesini
test etti ancak daha sonra gelen kar satislaryla birlikte, gini 1 bp
asagida %8,68 seviyesinden kapatti. Gin boyu ise %8,59-%8,70
seviyesinde iglem gérmus oldu. TUFE’ye endeksli kiymetlere, dinki ihale
sonrasinda ilgi devam etti ancak hacimler zayifti. 10 yil vadeli kiymetin
getirisi giin 1 bp asagida %2,84’ten sonlandirdi.

TCMB’nin buglin 4 milyar TL tutarinda haftalik repo geri dénisl
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 1 bp asagida %8,67
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Sali gini Amerikan Hisse senedi endekslerinde goérdigimiz saticili
seyre ragmen Asya seansinda tepki alim hareketin etkisinde gelismekte
olan Ulke eurotahvilleri yeni islem glnine hafif alicili basladi. Yatirimcilar
din Avrupa’daki sorunlu Ulkelerle ilgili haber alisina ve gelismelere
odaklanirken iyi gelen JPM bankasinin bilangosu piyasalara moral verdi.
Borglarini yeniden yapilandirmak durumunda kalip kalmayacagi bir
sUredir tartisilan Yunanistan'in Finans Bakani diin yaptigi agiklamalarda
yeniden yapilandirmaya sicak bakmadiklarini net bir sekilde belirtti. Kredi
derecelendirme kurulusu S&P 1/3 ihtimalle Yunanistan'in borglarini
yeniden yapilandirmasini beklediklerini agikladi. S&P ayrica muhtemel
bir yeniden yapilandirma durumunda haircut'larin %50 ile %70 arasinda
olabilecegini belirtti. S&P Portekiz ve Irlanda’nin durumunun Yunanistan
kadar kritik olmadigini, Irlanda igin yeniden yapilandirmayi uzak bir ihtimal
olarak gérdiklerini sdyledi. S&P’den gelen agiklamalarin ardindan Yunan
bonolarinda satis gbzlemlendi. 2 ve 3 yil vadeli tahviller %16 seviyesinin
Uzerinde 10 yillik tahviller ise %13 seviyesinde islem gérdi.Amerika’da
perakende satislarin verisi de oldukg¢a iyi geldi ve ekonominin iyilesme
yolunda ilerledigini gdsterirken ABD futureslarda ve Avrupa hisse senedi
piyasalarinda alimlar hiz kazandi. lyi gelen ekonomik verilerden sonra
ABD hazine tahvillerinde satiglar gézlemlendi. FED’in diin Londra seansi
kapanigindan sonra $21 milyar 10 yillik ve $13 milyar 30 yillik yeni bono
ihraci gerceklesecek. Arz baskisi etkisinde ABD 10 yilliklari bugliin sabah
saatlerinde islem gérdigl %3,49'dan %3,54’a yikseldi.

TUrk eurotahvillerinde gegctigimiz haftadan bu yana goérdigimiz kar
amagli satislan durdu ve yatay acilisin ardinda bazi kiymetlerde hafif
deger kazanglari yasandi. Uzun vadeli kiymetler $0,10-0,20 bandinda
yUkselirken orta vadeli kiymetlerde fazla fiyat hareketliligi yasanmadi.
Tirkiye 2030 vadeli gbsterge eurotahvili Londra seansini diinkl ile ayni
$166,50 seviyesinden sonlandirdi. Tirk holding sirket eurotahvilleri sakin
seyiri takip ederken bankacilik tahvillerinde yine saticili seyir hakim oldu.
Akbank 2015 ve 2018 vadeli tahvilleri yaklasik $0,10 deger yitirirken Yapi
Kredi ve IS Bankas! eurobondlari $0,25 deder kaybetti. Tark 5 yillik
CDSleri ise 3 baz puan daralarak 146/148'den islem goérdu.

Doviz Piyasasi Verileri

13/04/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi

Dolar

Euro

Euro/Dolar
Sepet

Kaynak: Bloomberg

1.5218
2.1988
1.4449
1.8603

Degisim (%)

0.05 1.46
0.31 -6.22
-0.27 8.23
0.20 3.19

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

0.4% 1
0.2% 1
0.0%
-0.2% A
-0.4% A
-0.6% A
-0.8% A
-1.0% -

ZAR

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




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 3m 12m 4,292 16 38 98.029 749 7.70 -17 -27 593 820 7.40 0.26 0.000 0.26
TRB070911T19 07/09/11 6m  6m 754 0 6 97011 765 7.83 -26 825 825 811 039 0.001 0.38
Iskontolu Tahviller
TRT071112T14 07/11/12 19m 22m 17,373 573 3,691 87.656 8.97 8.75 3 6 705 9.11 846 150 0.041 1.21
TRT110511T17 11/05/11 1m 22m 12,208 81 132 99457 7.12 7.36 -12 -12 560 7.79 7.07 0.07 0.012 0.07
TRTO30811T14 03/08/11 4m 22m 11,175 71 564 97.671 7.77 7.98 -34 -13 6.03 834 765 0.29 0.022 0.29
Sabit Getirili Tahviller
TRT290114T18 29/01/14 2.8y 3y 2,376 62 339 97.650 896 9.27 6 10 873 940 9.14 240 0.000 2.42
TRT150120T16 15/01/20 88y 10y 8,798 25 303 108.300 9.10 9.31 0 -8 880 984 945 575 0.003 6.29
TRT100413T17 10/04/13 2y 3y 7,903 6 8 102.400 8.68 8.97 5 7.21 944 870 176 0.446 1.84

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.




