10 Mart 2010
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Hisse senetlerindeki global yikselisin énemli bir haber akisi olmadigindan
durdugu go6ziklyor. Persembe giini agiklanacak Cin enflasyon verileri ve
Cuma guni ABD perakende satis verileri piyasalarin yéninde belirleyici
olacak. Igeride ise IMF ‘nin 4. Madde kapsaminda konsiiltasyon gériismeleri
icin Turkiye'ye geleceg@i yoninde haberler stand by anlasmasi konusundaki
beklentileri ortadan kaldiriyor. Piyasa oyuncularinin bayik bir kisminin IMF
anlagmasini senoryalarina dahil etmemesine ragmen haberin bugin agilista
negatif bir etki yapmasini bekliyoruz. Bu sabah itibari ile gbésterge bono
faizleri diine gére 10 baz ouan yukarida TL ise 1.537 ile yatay seyrediyor.

Haberler & Makro Ekonomi

¢ IMF ile anlagma yok, konsiiltasyon var

Sektorel Haberler
o Elektrik Uretim 6zellestiriimesine baslaniyor

Sirket Haberleri

m ANHYT TI:  Gicli prim tretimi devam ediyor

m TCELLTE  Tyrkcell kurumsal migterilerine daha fazla insiyatif
saglayacak ama fiyatlarini diigsiirmeyecek.

Ajanda

Yurtici Ajanda

10/03/2010 TCELL 2009 mali tablo agiklamasi (is Yatirrm 2009 net kar
tahmini: 1.69 milyar TL/1.09milyar dolar)

11/03/2010
TCELL FY09 sonuglari hakkinda telekonferans (saat: 17.30)
TAVHL 2009 yilsonu mali tablo agiklamasi (s Yatinm net kar
tahmini: 72 miyon TL/33milyon EUR,Piyasa beklentisi: 75.2
milyon TL/35.9 milyon EUR)
Odemeler Dengesi (Ocak 2010)

Yurtdis1 Ajanda

10/03/2010 ABD: ABC Tuketici Gliven Endeksi
ABD: MBA Mortgage Baswurulari
ABD: Toptan Satis Stoklari

ABD: Aylik Biitce Durumu

Piyasa Rakamlari Kapanis 1Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 52,960 -0.6% 2.9%
islem Hacmi TL mn 2,554 -2% -34%
MSCI EM Endeksi 986 0.0% 9.9%
TRLIBOR, 3 Ay% 6.98 0.0baz 0.2baz
Gosterge Tahvil 9.17 0.1baz 0.1baz
Eurobond -2036 6.67 0.0baz -0.4 baz
US$/TRY 1.5399 0.60% 1.2%
EUR/TRY 2.0906 0.01% 0.0%
IMKB 2009T F/K 12.00

IMKB 2010T F/K 10.82
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MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kétii
Enlyi5 1 Giin A En Koétii 5 1Gin A
GYO 1.2% llag&Biotek. -1.5%
Telekom 0.3% Saglk -1.3%
Finansal 0.2% Perakende -0.8%
Kamu hizm. 0.1% Sanayi -0.3%
Bektrik 0.1% Dayanikl TUk. -0.3%
IMBK-100 En lyi / En Kétii
Enlyi5 1 Giin A En Koétii 5 1 Giin A
AFYON 4% ISAMB -3%
METRO 4% VAKBN -3%
BSHEV 4% NTHOL -3%
zZMDC 2% ECZYT -3%
TRKCM 2% TAVHL -3%
IMKB-100 iglem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket
Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)
GARAN 6.35 -1.55% 136
ISCTR 446 0.00% 125
VAKBN 3.68 -3.16% 84
EREGL 436 -0.46% 82
TCELL 945 0.53% 77

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Haberler & Makro Ekonomi

IMF ile anlagma yok, konsiiltasyon var

IMF yetkililerinden Caroline Atkinson, Tlrkiye ve IMF’in madde 4 konsiltasyonu ile ilgili gérismelere Mayis ayinin ilk
yarisindan itibaren baslayacaklarini belirtti.

Madde 4 goérismeleri IMF'ye (Oye Ulkelerle yillik bazda gergeklestiriimesine karsin, Tirkiye 2007 yilindan bu yana
konsUltasyonun iginde yer almamisti. 2008 yilinda sona eren stand-by anlagsmasinin ardindan, 4. madde gérismelerinin
gecikmesi gliindemdeki yeni bir stand-by olasiligina baglanmisti. Bu nedenle, madde 4 gdérlsmelerinin ajandaya girmesi,
piyasada son kalan IMF anlasmasi umutlarini da yok edecektir.

IMF heyetinin konsiltasyon raporunu Temmuz itibariyle bitirecegini ve yil sonunda yayimlayacagini tahmin ediyoruz.
Rapordaki degerlendirmelerin IMF'nin daha énce olumlu géris bildirdigi Orta Vadeli Program ekseninde olmasini bekliyoruz.
Biitge ve finansman konularinin olagan zayifliklar olarak vurgu almasi da olasi gérindyor.

2010 igin baz senaryomuzu IMF anlasmasi olmayacak sekilde kurgulamistik. Bu nedenle genel gériisimiizde bir degisiklik
yapmiyoruz. Ancak bu haberin ardindan, piyasada IMF anlasmasina iliskin son beklentilerin de ortadan kalktigini gérebiliriz.
Yine de madde 4 goérismelerini "képriden énceki son ¢ikis" seklinde gérmek yanlis olacaktir. Hikimet gerekli gérdigu
takdirde, IMF'nin kapisini ¢alabilir. Nitekim Hazine Mistesarligi da yaptigi yazili agiklamada, "madde 4 gézden gegirmelerinin
ardindan IMF ile iligkilerin nasil bir ¢cercevede devam edeceg@i degerlendirilecektir" diyerek, kapiyr agik birakiyor. Ancak
belirsizligin zaten ¢ok uzun slredir varolmasi nedeniyle, piyasanin bu nota gok agirlik vermeyecegini tahmin ediyoruz.




Sektorel Haberler

Elektrik Uretim 6zellestiriimesine baslaniyor

Gazetelerde gikan habere gore, EPDK ve Ozellestirme idaresi toplam 16bin kapasiteli 45 santralin dzellestirimesi ile ilgili
stratejiyi belirledi. Oncelikli 4 termik Uretim tesisi portfdy gruplarindan ayr olarak &zellestirilecek. Bu tesisler Hamitabat
(1120MW), Soma A-B (1034MW), Can (320MW) ve Seyitdmer (600MW). Ayrica 6zellestirme icin biyUklukleri 356MW ile
2795MW arahiginda degisen 9 portféy grubu olusturuldu. Habere gbére, kémir santralleri kémir havzalaryla birlikte
Ozellestirilecek ve bunun iginde bir yasa ¢ikarilacak.

Portfoy # Santral Adi Yakit Tipi Kapasite (MW)
1 Hbistan A Linyit 1,355
Hbistan B Linyit 1,440
2 Ambarl Dogalgaz 1,351
Ambarl Fuel-Oil 630
3 Aliaga Dogalgaz 180
Kangal Linyit 457
Tungbilek Linyit 365
Catalagzi Tas Kémiri 300
4 Bursa Natural Gas Dogalgaz 1,432
Orhaneli Linyit 210
Gokgekaya Hidroelektrik 278
Sariyar Hidroelektrik 160
Yenice Hidroelektrik 38
5 Kemerkdy Linyit 630
Yatagan Linyit 630
Y enikdy Linyit 420
Demirkdpru Hidroelektrik 69
Adigiizel Hidroelektrik 62
Kemer Hidroelektrik 48
Karacadren-1 Hidroelektrik 32
Gezende Hidroelektrik 159
6 Altinkaya Hidroelektrik 703
Derbent Hidroelektrik 56
Hirfanh Hidroelektrik 128
Kesikkoprii Hidroelektrik 76
Kapulukaya Hidroelektrik 54
7 Hasan Ugurlu Hidroelektrik 500
Suat Ugurlu Hidroelekirik 69
Almus Hidroelektrik 27
Koklice Hidroelektrik 90
Kilickaya Hidroelektrik 120
Camligéze Hidroelektrik 32
8 Catalan Hidroelekirik 169
Aslantas Hidroelektrik 138
Menzelet Hidroelektrik 124
Kisik Hidroelektrik 189
Karkamis Hidroelektrik 10
9 Dogankent Hidroelekirik 75
Krtln Hidroelektrik 85
Tortum Hidroelektrik 26
OzlUce Hidroelektrik 170




Sirket Haberleri

‘Anadolu Hayat

Giicli prim tretimi devam ediyor

Anadolu Hayat ocak ayinda 27 milyon TL hayat dali prim Gretimi
gergeklestirdi. Bu veri 6nceki yilin ayni ayina gére %9,4 diizeyinde
blylmeye isaret etmekte. Diger yandan prim Uretimi dnceki aya gbre %
37,3 daralma kaydetti. Bunun temel nedeni prim Uretimindeki mevsimsellik
ve bir énceki ayda gerceklestirilen olaganlstli performans olarak gértllyor.
Hayat dali prim Uretiminin kirnlhmini heniiz bilmiyoruz. Ancak karliligr daha
yuksek olan vadeli hayat sigortalarinin sirket portféyundeki agirliginin
arttigini biliyoruz. (Olumlu).

Turkcell

Turkcell kurumsal miisterilerine daha fazla insiyatif saglayacak ama
fiyatlarini diisiirmeyecek.

Sabah gazetesinin haberine gére, Turkcell Kurumsal iletisimden sorumlu
Genel Mudiir Yardimcisi Oztiirkler, 2000 yilindan beri ABD New York
Borsasi'nda islem goéren Turkcell hisselerinin, Londra, Paris veya Lizbon
borsalarindan birinde islem gérebilecegini, bu borsalara agiimanin ekstra bir
maliyet getirmeyecegini acikladi. Buna karsilik, konu degerlendirmeye
alinmis olsa da, ydénetim kurulundan henlz kesin bir karar ¢ikmis degil. Yine
baska bir gazetenin haberine gére, Turkcellin kurumsal misterilerden
sorumlu Genel Mudlr Yardimcisi, Turkcellin ortalama tarife fiyatlarini
indirme plani olmadigini, fiyat indirme stratejisini uygulayan rakip
operatorlerin aksine sirketin daha fazla deger katmayi benimsedigini belirtti.
Ancak misterilere daha fazla ses ve data kullanimi ve bagka katma degerli
hizmetler sunulacak. Arabaglanti icretlerindeki %52’lik indirim 1 Nisan'dan
itibaren uygulamaya konulacak. TT ve dolayisiyla Avea zaten herhangi bir
tarife indirimine gitmeyecegini agikladigina gére, Turkcell'in bu agiklamasi
hem sirket hem de telekom sektdrl icin daha olumlu bir gidisata isaret
ediyor.

Vodafone Tirkiye'nin CEO’su 2009'da abone sayisinin 0.9 milyon azalip
15.7 milyona gerilemesine ragmen, gelirlerinin ylzde 13 arttigini agikladi ve
abone portféylnin ¢ogunlugunun sadik mdsterilerden olustugunu belirtti.
Bunun yaninda Vodafone TUrkiye abone sayisinin yizde 15inin de 3G
kullanicilarindan olustugunu da sézlerine ekledi.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari ve Temettii Odemeleri

kdoganay@isyatirim.com.tr

bsengonul@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.62 6.20
PD, mn 1,155 1,551
HAO PD, mn 243 326
(x) 2009T 2010T
F/K 15.16 14.69
PD/DD 3.07 292
PD/Kaz.Prim.

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.0 1.2
End.Gor.Perf. % (5.7) (7.1)

ihomris@isyatirim.com.tr

TCELL TI TUT 13% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 9.45 10.70
PD, mn 20,790 23,540
HAO PD, mn 6,861 7,768
(x) 2009T 2010T
F/K 12.27 11.36
PD/DD 2.38 2.02
FD/FAVOK 6.21 6.45
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 35.8 31.8
End.Gor.Perf. % (8.2) (11.1)

Hisse Bagina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettli(%)

Tarih Baz Fiyat Temettl Temettt Verimi

CEMTS 10% 15/04/2010 0.10 YTL 10.00%




Doviz Piyasasi

Koétilesen kiresel piyasalara paralel Sali gini TL, USD karsisinda
deger kaybi ile agildi. USD/TL gline 1,54’n altinda basladi ancak ABD
acilisi dncesi Avrupa Bodlgesi ile ilgili olumsuz haberlerle kétulesen
kiresel piyasalarla EUR/USD 1,3550 seviyesinin altina gerilerken
1,5435 seviyesine kadar yukseldi. ABD agilisi sonrasi piyasalardaki
kismi toparlanma ile USD/TL 1,54°Un altina geriledi ve gini 1,5380°de
tamamladi. USD/TL giinboyu 1,5346-1,5435 bandinda iglem gérda. TL
glni Pazartesi Tlrkiye kapanisina gére USD karsisinda %0,63 deger
kaybi, EUR karsisinda %0,16 deger kazanci ve sepet karsisinda %0,18
deger kaybi ile tamamladi.

Kisa vadede USD/TL’nin
bekliyoruz.

1,52-1,56 bandinda islem gdrmesini

Tahvil ve Bono Piyasasi

Sabit kuponlu kiymet ihalesinin sonuglarinin olusturdugu hayal kirikhgi
piyasa faiz oranlarinin artmasina neden oldu, gésterge kiymetin getiri
orani ihalenin hemen akabinde %9,34 seviyelerine ulasti. Ancak
O6gleden sonra piyasalar bir miktar toparlandi ve gbdsterge kiymet ginG
%9,20 bilesik seviyelerinden kapatti.

Hazine gergeklestirdigi sabit kuponlu kiymet ihalesi ile beklentilerin
altinda, 1,1 milyar TL bor¢landi. Hazine ihaleye gelen taleplerin %58'ini
karsilarken rekabetci olmayan teklifleri kargilama orani %40 olarak
gerceklesti. Ihaleye dilsik talep gelmesi kiymetin ortalama getiri
oraninin beklentilerin (zerinde %10,82 seviyelerinde gerceklesmesine
neden oldu. Sabit kuponlu kiymet ihalesine artan enflasyon endiseleri
ve son ginlerdeki politik gelismeler nedeni ile talebin disik olmasini
bekliyorduk. Ancak Hazine'nin borglanma beklentilerini asadi dogru
revize ettigi ayda bu beklentilerin altinda bor¢lanmasini beklemiyorduk
Hazine Mart ayinda piyasalardan 10,5 milyar TL, Kamu'dan ise 900
milyon TL bor¢lanmayi hedefliyordu. Ay icerisinde toplam borglanma
tutar ise piyasalardan 10,1 milyar TL, Kamu'dan ise 740 milyon TL
olarak gerceklesti.

IMF ile ilgili ¢citkan haberlerin bugiin tahvil ve bono piyasasinda satis
baskisi olusturmasini bekliyoruz. Gosterge kiymette bu sabah gegen
kotasyonlar %9,31 seviyelerinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Pazartesi giinii ABD enekslerinde gézlemlenen yatay seyrin Asya'da da
devam etmesinin ardindan gelismekte olan Ulke eurotahvil piyasalan
Sali gliniine yatay seviyelerden bagladi. Almanya ve Fransa'dan gelen
destek aciklamalarina ragmen Yunanistan'a iliskin piyasadaki
tedirginligin dagilmamasina ek olarak Fitch'ten Portekiz'e gelen
downgrade uyarisi ve ingiliz Hikimeti'nin biice acigini disiirmeye
ybnelik planinin yetersiz ve yavas olduguna yodnelik agiklamalar
piyasadaki olumsuz havayi destekledi. Global piyasalardaki olumsuz
havaya ek olarak Fitch'in Tirkiye'nin kredi notunun secimlerden &nce
yUkselmesinin zor olduguna yoénelik agiklamalarin etkisinde Tirk
eurotahvilleri giini de@er kayiplariyla sonlandirdi. Turkiye 2030 vadeli
gosterge eurotahvil 75cent deger kaybiyla $161,00 seviyesinden gini
sonlandiriken 5 yil vadeli $ CDS'leri bir énceki glinle ayni seviyeden
161/165'ten islem gordi.

Amerikan Hazinesi gergeklestirdigi 3 yil vadeli tahvil ihracinda %1,437
seviyesinden $40 milyar borclandi.inraca talep oldukga yiiksek olurken
bid/cover orani 3,13 oldu (son 4 ihracin ortalamasi 3,01) Hazine bu
hafta tahvil ihraci yoluyla 10 yil vadede $21 milyar ve 30 yil vadede $13
milyar borglanmayi planliyor.

Doviz Piyasasi Verileri

Degisim (%)

09/03/2010 itibari ile Kapanis Giinliik

Dolar 1.5327 -0.07
Euro 2.0869 0.08
Euro/Dolar 1.3616 -0.15
Sepet 1.8098 0.01
Kaynak: Bloomberg
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ONERILERIMiz

Subat aymin ikinci yarisinda olduk¢a sakin gegen birincil piyasa
islemlerinde toparlanma gézlemleniyor. Rus Bankasi VTB’nin ardindan
Hirvatistan ve Glney Afrika da 10 yillik borglanacaklarini agikladi.
Piyasalarda Yunanistan’dan da 10 yillik bir ihra¢ beklentisi var. Bu ihrag
bu yil icinde €75 milyar civarinda finansman ihtiyaci olan Yunanistan
icin  6nemli olacak. Bir ©Onceki ihracinda €8 milyarlik ihrag
gergeklestirmesi ve yatinmcilarin beklediklerinden daha fazla alokasyon
almalan bu derece yUkli borglanma plani olan Yunanistan i¢in bu
ihragta bir miktar daha dikkatli olmalarini gerektirebilir. Yine de Avrupa
Ulkelerinin dolayh yardim olasihgi ve Yunansitan’in yiksek faiz vermeye
hazir olmasi gibi nedenler hedefledikleri miktari cekmelerini saglayabilir.

ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

03-Kasim-2010 (TUT): MB’nin 2010’un son iki ayinda faiz artiglarina
baslayacagi dislincesi ile vade sonuna kadar tutma distncesi ile 3-
Kasim-2010 kiymetinde alim 6neriyoruz.

TUFE Endeksli Kiymetler (TUT): Bu kiymetlerin nominal kiymetlere
oranla getiri seviyeleri daralmis olsa da sinirli bir miktar daha
daralabilecegini dislniyoruz. Ancak ilave pozisyon agilmamasini
Oneriyoruz.

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 (AL): Oniimiizdeki dénemde USD bazli
eurotahviller arasinda 2017—2020 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini diigiiniyoruz.

En Cok islem Gérenler

_ B orii Dolasim. Glnlik Haftalk Sonlsl. Basit Bies. Get Get. 3ayBant  3ay PVEP
Enstruman lifa Tarihi Vade Vade Mktar Hacim Hacim Ggren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Disiik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MIlTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%)  (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB140710T13 14/07/10 4 m 6m 3,025 10 62 97.015 7.20 7.35 -5 -10 733 750 741 0.41 0.002 0.40
TRB100310T11 10/03/10 6m 6m 800 2 4 99452 6.70 6.91 0 0 788 788 7.35 0.08 0.001 0.08
Iskontolu Tahviller
TRT020211T11  02/02/11 11m 22m 14,630 141 578 92.868 7.83 7.84 5 3 7.73 9.32 838 0.94 0.000 0.85
TRT130411T16 13/04/11 13m 15m 2,650 101 119 91.248 8.18 8.12 -2 6 799 833 817 1.13 0.000 0.98
TRT230610T13 23/06/10 3m 20m 11,170 54 268 97424 715 7.31 -3 -6 7.31 831 7.62 035 0.027 0.35
Sabit Getirili Tahviller
TRT090113T13 09/01/13 2.8y 3y 4,972 70 256 101.425 9.43 9.77 -5 1 9.31 993 9.63 246 0.000 2.55
TRT070312T14 07/03/12 2y 5y 9,565 17 68 113.525 8.74 8.93 -9 -7 878 1044 948 1.70 0.000 2.03
TRT190111T13 19/01/11 10m 5y 10,566 14 113 105.655 7.69 7.84 0 -7 782 930 831 0.88 0.000 0.94

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg! 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 kisisel 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirm 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.




