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Stratejl
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Dunya borsalarindaki satis dalgasi 6ngdérdigimizden daha kolay atlatildi. Cin’den gelen
daraltici para politikas! isaretleri ve Avro bodlgesindeki kredi krizinin irlanda’nin ardindan,
Portekiz’e ve Ispanya’ya yayilabilecedi endisesine ragmen kiiresel piyasalar 2011 yilina

Diinya borsalari yeni yila yilkselisle basladi.

hizli bagladi
Piyasalardaki iyimserligin arkasinda iki temel neden var: (i) Dinya ekonomisi beklentilerden

daha hizli blylyor. (i) Kiresel likiditenin bollugu piyasalarin bardagin dolu tarafini
gérmesini saghyor.

Klresel blylime hiz kazanmaya ve genele yayilmaya basladi. ABD ve Japonya
ekonomilerinde son agiklanan veriler bliyimenin hiz kazandigini gosteriyor. Almanya,
Fransa, Hollanda gibi llkelerde agiklanan verilerin beklentilerden iyi gelmesi Avrupa’nin gift
dipli bir durgunluga girmeyecegini gosteriyor. Cin ve Hindistan'in dnderliginde gelismekte
olan Ulkeler kiresel bliyimeyi yukari gekmeye devam ediyor.

Gliglii ekonomik veriler ve
kiiresel likidite bollugu yeni
bir yiikselis dalgasini
tetikliyor Uygulanmakta olan genigleyici para politikalari piyasalarin kétu haberlere karsi daha
direngli olmasini sagliyor. ABD, Avrupa ve Japonya'nin (G3) genisleyici para politikasina
2011 yilinda da devam etmesi bekleniyor. Yasanan borg¢ krizi sonrasinda ¢odu Avrupa
Ulkesinin genisleyici maliye politikasi uygulama sansi kalmadi. Kasim basinda yapilan
secimler sonrasinda ABD hukimetinin de genisleyici maliye politikasini sirdirme glcu
azaldi. Japonya deflasyon ile miicadele edebilmek icin genigleyici para politikasi
ABD ve Japonya ekonomileri  uygulamay siirdirmek zorunda.

beklenenden daha hizli bdydyor G3 merkez bankalarinin genisleyici para politikasi uygulamaya devam etmesi artan kuresel

likidite gelismekte olan piyasalar igin bliyiik 6nem tagiyor. Kiiresel likidite artisi emtialardan
tahvile, hisse senetlerinden, gelismekte olan Ulke varliklarina bir dizi varlik fiyatinda
balonlar olusmasina neden oluyor.

Tasarruf oranlar yiiksek, dis dengeleri gugli olan gelismekte olan (Ulkeler portfoy
hareketlerindeki artistan pek de memnun degil. ABD ydnetimini genisleyici para politikasi
uygulayarak dolara deger kaybettirmekle suglayan bu tlkeler sermaye kontrolleri ve vergiler
ile sicak paranin yakici etkilerinden kendilerini korumaya caligiyorlar.

2011 yilinda G3 merkez
bankalarinin genigleyici para
politikasini siirdirmesi

bekleniyor A o - .
Sermaye girisinin artmasi Turkiye gibi i¢ talebe ve dis kaynaga dayali bliiyiime modeli olan

Ulkeler igin iyi ydnetilmesi gereken bir streg. Tirkiye ekonomisi son on yilda OECD (lkeleri
icinde en hizli buyiyen (lkelerden birisi oldu. Kamu kesiminin agiklarinin azaltiimasi,
enflasyonun kontrol altina alinmasi ve yapisal reformlarin gergeklestiriimesi, piyasalara
glven vererek reel faizlerin dlslrulmesini, yatirimlarin artmasini ve biylimenin

Mevcut konjonktiir gelismekte hizlanmasini sagladi.

olan lilkelere para girisini Ancak soz konusu blylime, 6zel kesimin tasarruf oraninin neredeyse yari yariya distigu

desteklemeye devam ediyor bir ortamda dis tasarruflar sayesinde saglandi. Gelismekte olan Ulkelerde yuzde 33'ler
seviyesinde olan tasarruf orani Tlrkiye'de ylizde 13'ler diizeyine geriledi. Durumun farkinda
olan ekonomi yonetimi son déonemde cari dengedeki bozulmayi kontrol altina almak ve
ddemeler dengesinin finansmaninin kalitesini artirmak icin bazi 6nlemler almaya bagladi.

Merkez Bankasi 2011 yilinda para politikasinda fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin

da hedeflenecegini agikladi. Yilin son Para Politikasi Kurulu'nda Merkez Bankasi Tirk

lirasindaki degerlenme egilimini sinirlamak amaciyla bir yandan kisa vadeli faizleri asag:
Tiirkiye kiresel likidite cexerken diger yandan kisa dénemli faizlerin politika faizlerinden énemli lglide sapmasina
bollugundan yararlanmaya izin verileceginin sinyalini verdi. Faiz diisiisiiniin kredileri ivmelendirmesinin éniine gegmek
devam ediyor amaciyla munzam karsilik oranlari uzun vadeyi tesvik edecek sekilde artirildi.

Benzer sekilde BDDK bir yandan bankalarin kredi verme surecini sikilastirirken, diger
yanda finansman tarafinda vade uzatimini tegvik ederek finansal istikrara katkida bulundu.
Bu baglamda kredi kartlarinda asgari 6édeme tutarlari artirildi, konut kredilerinde teminat
orani yukseltildi, bankalarin sermaye yeterlilik oranlari kanunda belirtilen seviyelerin tzerine
cikartildi ve bankalarin tahvil ihracina izin verildi.

! Ocak 11



Merkez Bankasi mevcut ortami
finansmaninin

cari acigin

kalitesini artirmak

kullanacak

Merkez Bankasi‘nin
degisikligi sonrasinda

icin

politika
Tiirk

lirasinin deger kaybini firsat
olarak gériiyoruz

Enflasyon cephesinde piyasaya
gore daha ihtiyali konumumuzu

koruyoruz

Tahvil yatinmlarinda

kisa

vadede kalinmasini ve degisken
faizli bonolar alinmasini tavsiye

ediyoruz

Buna ragmen

ediyoruz

10 yilik TL
tahvilleri tavsiye etmeye devam

Borsa icin hedefimizi 79,000°e

ylikselterek
veriyoruz

“AL”

goriisgii

Aralik ayinda agiklanan kararlari tek basina ele aldigimizda para politikasini gevsetici bir
adim olarak gériyoruz. Onimizdeki aylarda senelik enflasyonun 6nemli oranda
gerileyecegini géren Merkez Bankasinin bu firsattan yararlanarak faizleri asagi gekerek
Turk lirasinin dederlenmesinin 6nline gegmek istedigine inaniyoruz. Munzam karsiliklardaki
artis ise faiz dislisi nedeniyle kredi buytimesinin hizlanmasinin éniine gegmek icin yapildi.

Politika faizlerindeki 50bp gerilemeye karsi munzam karsiliklardaki artis yalnizca 20bp
diizeyinde bir maliyet artisi getirdi. Bankacilik sektori bu maliyeti mevduat faizlerini asagi
cekerek mudilere veya kredi faizlerini yukari c¢ekerek kaynak kullananlara yansitabilir.
Merkez Bankasi’'nin istedigi daraltici etkinin islemesi icin sektoriin kredi faizlerini yukari
cekmesi gerekiyor. Aksi takdirde Merkez Bankasi dnimuzdeki aylarda munzam karsilik
oranlarini yukari gekmeye devam edecektir.

Bizim gorisimlz temel dengeleri saglam, niufusu geng, gelecede Umitle bakan bir
ekonomide munzam karsilik oranlarinda yapilan oynamalarla kredi blylimesinin 6niine
gegmenin zor oldugu yéniinde. Ekonomi canli, risk istahi ylksek oldugu miiddetce kiiglk-
orta boy sirket kredilerinin ve hane halkina verilen konut kredilerinin kullaniminin hizl
biyimeye devam etmesini bekliyoruz. Cari agigin azalmasi ve enflasyonun es anli olarak
gerilemesinin para politikasi ile kolayca ¢ozlilebilecek sihirli bir yolu yok.

Merkez Bankasinin politika faizlerini indirmesi kredi bilyUmesi sirecini daha da
hizlandiracaktir. Merkez Bankasi’nin munzam karsilik oranlarinin daha fazla artirmasi
borglanmayi yavaslatmak igin ¢6zim olmayacaktir. Bu durumda borglanma siireci 6zel
sektor tahvili, finansal kiralama, tlketici finansmani sirketleri vasitasiyla bankacilik
sektériintn disina kaymaya baslayacaktir.

Merkez Bankasi'nin ve BDDK’nin agikladigi énlemlere piyasalarin ilk tepkisi Tirk lirasini
satmak oldu. Turk lirasi gelismekte olan ulke paralari icinde en ¢ok deger kaybeden para
birimi oldu. Merkez Bankasi’'nin para ve kur politikasindaki degisiklik nedeniyle Turk lirasi
aktiflere yatirrm yapma stratejimizde bir degisiklige gitmiyoruz. Tam tersine son dénemde
Turk lirasinda yagsanan deger kaybinin déviz pozisyonlarini azaltmak igin firsat olduguna
inaniyoruz.

Turk lirasi igin iyimserligimize ragmen vade uzatmak konusunda tereddutlerimiz siriyor.
Merkez Bankasi para politikasini kaynak kullaniminin gérece dusuk, c¢ekirdek enflasyon
baskisinin sinirli oldugu bir senaryo Uzerine kurmaya devam ediyor. Biz emtia ve gida
fiyatlarindaki artisin, ve yonetilen / yonlendirilen fiyatlardan kaynaklanan risklerin enflasyon
beklentilerini yukari cekecegine ve Merkez Bankasi’'nin 2011 yihinda faizleri %8'e
yukseltmek zorunda kalacagina inaniyoruz.

Turkiye'nin olasi not artisi beklentisi, biitge performansinin giigli olmasi ve gelismekte olan
Ulke borg¢ fonlarina para girisi orta ve uzun vadeli tahvil faizlerinin enflasyondaki olasi bir
yukselisi fiyatlamamasina neden oluyor. Bu ytzden yatirim stratejimizi kisa vadeli mevduat,
orta vadeli degisken faizli tahviller gibi faiz artirrmlarina daha az duyarli enstrimanlar
Uzerine kurmaya devam ediyoruz. Buna ragmen Turkiye’nin 2011 yilinda yatirrm yapilabilir
ulke olacagi beklentimize paralel 10 yilik devlet tahvillerini tavsiye etmeye devam ediyoruz.

Kredi blyimesinin mevduat artis hizindan fazla olmasinin kisa vadeli mevduat faizlerini
yiksek tutmaya devam edecegine inaniyoruz. Degisken faizli tahvilleri Merkez Bankasinin
faiz artinmlarina karsi en iyi koruma araci olarak goriiyoruz. Enflasyon bonolarini portféye
eklemek igin yilin ilk yarisinda daha iyi firsatlar gorecegiz. Faiz oranlarinin diisiik oldugu bir
konjonktlrde iyi secilmis bir 6zel sektor tahvil portféylyle kredi riski alinarak portfoy
getirisinin  zenginlestirilmesini 6neriyoruz. Enflasyonun ylikselmesine ragmen faizlerin
artmadigi bir senaryoya karsi ise portfoylerde altin ve emtia Urinlerine yer verilebilir.

Faiz oranlarinda devam eden gerileme nedeniyle IMKB-100 igin hedef degerimizi 72,300
seviyesinden 79000 seviyesine ¢ikartiyor ve %20 getiri potansiyeli ile borsa igin “AL”
tavsiyesi veriyoruz. “TUT” tavsiyesi verdigimizden bu yana %7 gerileyen MSCI Turkiye
endeksi gelismekte olan (lkelerin %10 puan gerisinde kaldi. IMKB hisse senetleri 11x 2011
F/K seviyesiyle gelismekte olan Ulke ortalamalarina gore %5 daha asagida islem goriyor.
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[ Portf6y Onerisi Tiirk liras1 6nermeye devam ediyoruz. Dolar gecen hafta beklentilerin altinda gelen

verilere paralel deger kaybetti. Avro dolar paritesi 1.311 seviyelerinden 1.336'ya
yUkseldi. Turk lirasi gelismekte olan Ulke paralarinin altinda performans gostermeye
devam ediyor. Haftallk bazda TL dolar karsisinda %0.2 deger kazanirken, diger
gelismekte olan llke para birimleri dolar karsisinda %1.1 artis gosterdi. Gelismekte
olan Ullke birimleri Avro karsisinda %0.7 deger kaybederken TL Avro kargisinda %1.5
deger kaybetti. Turk Lirasinin dolar / avro esit agirlikli sepet kargisindaki deger kaybi
ise gecen hafta %0,7 oldu. Son donemde yasanan deger kayiplarina ragmen Tirk
lirasli icin orta vadeli iyimser gérisimizi koruyoruz.

Strateji raporumuz ile piyasa hedeflerimizi revize ettik. 23 Aralik’ta yayimladigimiz
strateji raporumuz da 2011 yil sonu icin endeks hedefimizi 79.000'e revize ettik. Bu
hedef, bugin itibariyle %17 yukari yonli bir potansiyel vaat ediyor. Hisse senedi piyasa
onerimizi de, raporun yayinlamasiyla "TUT"tan "AL"a c¢ektik. Hisse senedi Oneri
listemize, disik faiz ortami ve glgli yurtici talep kosullarindan ciddi bigimde
faydalanacagina inandigimiz Dogus Oto ve Torunlar GYO sirketleri ile, uluslararasi
rakiplerine gore disiUk carpanlara sahip olan Turk Hava Yollari ve 2011 biyime
beklentisi ylksek olan Sise Cam'i da ekledik. En az 6nerilenler listemize ekledigimiz
sirketler ise, Erdemir, Koc Holding ve Alarko Holding oldu.

Enflasyonda yilin ilk yarisinda diisiis beklendiginden kisa vadede enflasyona
endeksli kagitlari 6nermiyoruz.

Orta ve uzun vadeli Eurotahvillerde satis 6nerimizi koruyoruz

% Portféy Dagilimi
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B Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senedi piyasasi igin
endeks 6nerimizi TUT’dan
AL’a yiikseltik.

Hedef degerlerimize gére
IMKB’nin artis potansiyeli
%17 civarinda.

B Tahvil & Bono Piyasasi

Portfoy tavsiyemizin performansi

Agrrlik
(%)

Aylk TL Yilici TL

YatrmA
atrim Araci Getiri (%) Getiri (%)

Cari Deger

Hisse 25  Hisse Onerileri 68,222 -0.70 49.0

Repo 5 O/N 4.39 % 0.38 5.73
TRT170615T16 108,214 1.30
TRT150120T16 113,322 2.13

DIBS 5 ’ 9.86
TRT010420T19 115,742 -2.37
TR$ %6.75 03/04/18 $ 114.385 1.32

Eurotahvil 15 TR$ %7,00 05/06/20 $ 116.240 1.03 13.18
TR$ %5,625 30/03/21 $ 105.305 0.78
TRS %7,5 01/11/19 $ 119.825 1.08
$/YTL1.4882 4.28

Doviz Sepeti 5 Doviz k onerileri 0.62
viz Sepeti viz kuru énerileri ST G A5

Mevduat 25 Mevduat onerileri 4.00 % 0.28 0.02
TRSAKFH31213 101,514 0.01

Ozel Sek. Tahvili 20 TRSTPFC61210 101,464 1.06 0.01
TRSMRNH61214 103,200 1.38

Aralik ayinda MSCI Tiurkiye Endeksi, MSCI gelismekte olan lilkeler ve MSCI Dogu
Avrupa endekslerinin gerisinde kaldi Aralik ayinda MSCI Tirkiye Endeksi %4.7
deger kaybederken MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksi ve MSCI Dodu Avrupa
endeksi sirasiyla %4.9 ve %7.6 deder kazandi. Bunun sebepleri arasinda, Turkiye’'nin
yil basindan bu yana gosterdigi gicli performans ve TL'de yasanan deger kayiplari
oldugunu dusuniyoruz. Sene basindan itibaren baktigimizda MSCI Tirkiye endeksi %
18 deger kazanirken, MSCI gelismekte olan llke endeksi %16, MSCI Dodu Avrupa
endeksi ise %14 yukseldi.

23 Aralik'ta yayimladigimiz strateji raporumuz da 2011 yil sonu igin endeks hedefimizi
79.000'e revize ettik. Bu hedef, bugin itibariyle %17 yukari yonli bir potansiyel vaat
ediyor. Hisse senedi piyasa Onerimizi de, raporun yayinlamasiyla "TUT"tan "AL"a
yukselttik.

Enflasyonda yilin ilk yarisinda diisiis beklendiginden kisa vadede enflasyona
endeksli kagitlan 6nermiyoruz. Gegtigimiz hafta, yil sonu sebebiyle hacimlerin genel
anlamda duslik oldugu goézlendi. Gosterge kiymet haftayr 15 bp asagida %7,11
seviyesinden kapatirken, 15/1/20 vadeli kiymet haftayi 11 bp asagida %8,56
seviyesinden kapatti. Bugiin agiklanan TUFE verisi 6ncesinde, TUFE’ye endeksli
kiymetlerde ise gectigimiz hafta tim vadelerde satis gozlendi. 21/05/14 kiymetinin
getirisi 21 bp artarak haftayr %1,34 seviyesinden kapatirken, 01/04/15 vadeli kiymet ise
haftayl 11 bp artisla % 2,05 seviyesinden kapatti. Hazine Ocak— Mart 2011 Ig
Borclanma stratejisini agikladi. Buna gére Hazine Ocak ayinda 25,1 milyar TL, Subat
ayinda 14,4 milyar TL, Mart ayinda ise 4,5 milyar TL borglanmayi hedefliyor. Hazine
Ocak ayinda alti ihale diizenleyecek. Bunlardan ilki 10 Ocak’ta 22 ay vadeli kiymetin
ilk ihraci olacak. Bu hafta enflasyon disinda tahvil ve bono piyasasinin izleyecegi bir
sonraki 6nemli agiklama ise Persembe guni aciklanacak olan TCMB Beklenti Anketi
olacak.

Kisa vadede enflasyonda diisiis beklendiginden enflasyona endeksli kagitlari
onermiyoruz

Pozisyon almak isteyen misterilerin degisken kuponlu kiymetleri kisa vadeli
kiymetlerin yerine tercih etmesini 6neriyoruz.

Tiirkiye'nin iyilesen kredi goriiniimiinii g6z 6niinde bulundurunca 10-yil vadeli
kiymetlerin mevcut seviyelerde hala cazip oldugunu diisiiniiyoruz ve bu
kiymetlerde pozisyonlarin korunmasini 6neriyoruz.

Orta vadeli kiymetlerde satis 6neriyoruz.
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B Para Piyasasi

Orta vadede TL 6nermeye
devam ediyoruz

B Eurotahvil Piyasasi

B Onerilen Hisse
Senedi Portfoyli

Turk liras1 6nermeye devam ediyoruz...

Dolar gegen hafta beklentilerin altinda gelen verilere paralel deder kaybetti. Avro dolar
paritesi 1.311 seviyelerinden 1.336'ya ylkseldi. Tirk lirasi gelismekte olan Ulke
paralarinin altinda performans gdstermeye devam ediyor. Haftallk bazda TL dolar
kargisinda %0.2 deger kazanirken, diger gelismekte olan Ulke para birimleri dolar
karsisinda %1.1 artis gosterdi. Gelismekte olan Ulke birimleri Avro kargisinda %0.7
deger kaybederken TL Avro karsisinda %1.5 deg@er kaybetti. Turk Lirasinin dolar / avro
esit agirlkh sepet karsisindaki deger kaybi ise gegen hafta %0,7 oldu. Son dénemde
yasanan deger kayiplarina ragmen Turk lirasi icin orta vadeli iyimser gérisumuzu
koruyoruz.

Orta ve uzun vadeli Eurotahvillerde satis o6nerimizi koruyoruz. Noel tatili
sonrasinda ve yil sonu nedeniyle, gectigimiz hafta gelismekte olan Ulke eurotahvilleri,
global piyasalardaki seyre paralel, sakin bir hafta gegirdi. Global ekonomide iyilesme
olacagina dair beklenti ve disen risk istahiyla birlikte, 10 yil vadeli Amerikan Hazine
bonosu gegtigimiz haftayl %3,295 seviyesinden kapatirken, gelismekte olan Ulke ulusal
spredlerinde de hafif genisleme gdézlendi. Gelismekte olan llke eurotahvillerinde
gdzlenen yatay seyre paralel, Turk eurotahvillerinde de benzer hareketler vardi. 2030
Gosterge Turk eurotahvilinin getiri orani 3 bp azalis kaydederek haftayr %5,59
seviyelerinden kapatti. 5 yil vadeli Turkiye CDS spredleri gectigimiz haftayr 129/133
seviyelerinden yatay sonlandirdi ve halen bu seviyelerde islem gérmekte. Bu haftaya
baktigimizda, global piyasalarda ABD tarafinda en 6nemli veri ISM imalat endeksi
olarak goziikmekte, Avrupa tarafinda ise Euro bolgesi Tiketici gliven endeksi ve GSYI
verileri yakindan takip edilecek.

Kisa vadeli tahvil getirilerinin alim-satim spredinin genislemesi nedeniyle kisa
vadeli kiymetlerde TUT 6nerimizi koruyoruz.

Piyasalardaki belirsizliklerin devam etmesi, ve yatirnmcilarin risk igtahindaki
azalmayr g6z oOniinde bulundurarak orta ve uzun vadeli kiymetlerde SAT
onerimizi koruyoruz.

En ¢ok onerilenler listemize eklenenler

SISE TI: Sise Cam’i dneri listemize olumlu 2011 beklentileri nedeniyle ekledik. Sirketin
operasyonlarinda 2010 yilinda gorilen iyilesmenin artan fiyatlar ve satis hacmi
nedeniyle 2011 yilinda da artarak devam edecegini 6ngdruyoruz.

TRGYO TI: Torunlar GYO’yu 9.35 TL hedef fiyat ile 6neri listemize ekledik. Torunlar su
anda NAD’ine gore %37 iskontolu islem goérirken sektorin NAD iskontosu %16.
Sirketin 6nimuzdeki yillarda gelistirdigi projelerden nakit yaratacak olmasi da olumlu
gOrtsumiz destekliyor.

THYAO TI: Distk faiz beklentisi ve ikram giderlerindeki diislise paralel olarak THY igin
tavsiyemizi TUT'tan AL’a hedef fiyatimizi 6,03TL’'den 6,50TL’ye gekiyoruz. Ozellikle
2011°de kargo ve yolcu trafiginde devam eden %20’lik bliylime ve gli¢lii operasyonel
karliligin devam etmesi THY'’yi cazip kiliyor. Beklenenin altinda gelen 3.ceyrek
sonuglari ve halka arz haberleri sonucunda gerileyen hisse fiyati, 1 Ekim’de tavsiyemizi
TUT’a g¢ektigimizden beri IMKB-100'in %13 gerisinde performans gésterdi. 2011
carpanlarina bakildiginda THYAO 5,7xFD/FAVOK ve 5,4xFD/FAVOK ile yurtdigi
benzerlerine gore %14 iskontoyla islem goriyor.

DOAS TI: Dogus Otomotiv’in ithalat¢i yapisi nedeniyle yanlizca yurti¢i pazara arag
tedariki olmasindan dolayi, sirketin 2011 yilindaki Turkiye’nin olumlu makro ortamindan
en fazla etkilenecek sirket olacagini diistiniiyoruz. Sirket 2011 yilinda 2010’a kiyasla
pazar payinda yuzde 1 artis hedefliyor. Ayrica Dogus Holding’in 2011’'de olasi halka
arzinin hisseyi olumlu etkileyecegini disuUnlyoruz. Sirketin Dogus Holding'teki %
3.72payini da igeren 8.90 TL hedef fiyatimiz, %2 temettl verimi ile birlikte %37 toplam
getireye isaret ediyor.




En az onerilenler listemize eklenenler

KCHOL TI: Sirket icin 6ngdrdiguimiiz 8.16 TL'lik hedef fiyat, %7 yukar potansiyel vaad
ediyor. Bu rakam, IMKB-100 igin 6ngdrdigumiz %16 ve holding istiraklerinden YKBNK
ve AYGAZ'In vaad ettigi %18 ve %14 oranlarindan ¢ok daha duisutk. Bunun yanisira
hisse, mevcut net aktif degerine oranla %8 iskontolu islem gorirken, son bir yilin
iskonto ortalamasinin %12 oldugunu géz éniine aldigimizda, Kog Holding'in gegmis yil
ortalamasina goére primli hareket ettigini de go6zlemliyoruz. Bu ylUzden hisse icin
onerimizi SAT olarak degistiriyor ve en az dnerilenler listemize ekliyoruz.

ALARK TI: Hisse icin 3.98TL olarak belirledigimiz 12 aylik hedef fiyatimiz, dinki
kapaniglar itibariyle %7 yukari potansiyel barindiriyor ve bu rakam IMKB-100 igin
hesapladigimiz %16 oranindaki beklentimizin olduk¢a altinda. Bunun yaninda,
holdingin net aktif degerinde %41’ini pay alan taahit segmenti uzun zamandir yeni
projeler alamayarak zayif bir performans sergiliyor. Ayni zamanda hisse, yatirimcilari
heyecanlandiracak herhangi bir olumlu gelisme olmamasina ragmen gectigimiz son 1
ayda IMKB-100 endeksi performansini da %6 yendi. Bu ylzden, yakin zamanda
hissenin daha zayif bir performans sergilemesini bekliyor ve Onerimizi sat olarak
degistiriyoruz.

EREGL TI: Erdemir’in, disa bagimh Turkiye ¢elik piyasasinda, tek entegre yassi gelik
ureticisi olmasi ile elde ettigi tekel pozisyonu, 2011 yilinda ark ocakll Uretim
teknolojisine sahipi yassi c¢elik Ureticilerinin artmasi ile birlikte sikintiya girecek. Bu
gelisme ile birlikte, Turkiye celik piyasasi da énumuzdeki 3 yil icerisinde net ithalatgl
konumundan net ihracatgl pozisyonuna gegecek. Sayet celik fiyatlari, beklentilerimizin
Ustlinde bir sigrama yapmazsa, Erdemir’in artan rekabet ile birlikte kar marjlarinda da
bir daralma yasanacaktir. Hisse igin 6ngordigimiz %7’lik potansiyel, IMKB-100
beklentilerimizin de oldukga altinda. Bu yiizden, hisse igin dnerimiz “SAT".

Aylk IMKB'ye Piyasa 52 Hafta .

Hisse Endeks Getiri Goreceli  Degeri  Ortalama PD Beta Getiri — Agrik

04/012011 (%)  Getiri (mnTL) (mn TL) Potansiyeli % oran
En ¢ok 6nerilenler AOF TL
ANHYT IMKB-Tum 557 22 0.3 1,390 1,205 0.78 17
DOAS  IMKB-100 6.65 6.8 4.8 1,452 876 0.77 35 8
ENKAI  IMKB-30 596 47 27 13,200 12,610 0.93 32 9
HALKB IMKB-30 1390 -2.8  -47 17,438 15,157 1.10 18 13
KOZAL IMKB-30 21.07 130 109 3,172 2,367 068 18 10
SELEC  IMKB-Tum 270 03  -16 1,720 1,494 0.84 26 5
SISE  IMKB-30 283 58 3.8 3,238 2416 0.89 19 8
THYAO IMKB-30 557 -0.4 2.3 5,540 4782 0.98 17 11
TRGYO IMKB-Tum 643 37 17 1,429 1,431  0.96 47 5
VAKBN IMKB-30 411 -29  -47 10,300 9,992 128 29 13
YKBNK IMKB-30 510 -6.0 78 22170 19,032  1.16 18 13
AKBNK IMKB-30 876 3.1 12 34,960 31450 1.18 6 20
ALARK IMKB-100 373 82 6.1 831 803 0.76 7 7
BOLUC IMKB-Tum 171 6.3 4.3 241 250 0.67 -23
CCOLA IMKB-Tum 2062 05  -13 5,189 3,987 064 -7 7
EREGL IMKB-30 532 43 24 8,576 7426 094 7 20
KCHOL IMKB-30 7711 6.7 46 18,403 14,166  1.02 7 20
TTKOM  IMKB-30 6.77 48 2.8 23,660 19,897  0.62 0 20

En cok onerilenler listemizden cikarilanlar

TKFEN TI: Tekfen Holding 6neri listemize ekledigimizden beri endeksin %6 Uzerinde
getiri sagladi. Sirketi hala bedeniyor olmamiza ve AL Onerisi vermemize ragmen, baska
hisselerde daha yuksek getiri potansiyeli hesapladigimiz icin éneri listemizden ¢ikardik.
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. Hisse Takip Listesi —Sanayi .Sirketleri * 04/01/2011 itibariyle giincellenmistir.

Pot Tem. V. 3A0Ort. [HAO|I
% 2011T mn$ Hac. mn

GUBRF TUT 17.45 20.20 16% 5% 939 68 -2 114 2 6. 1 1.1 1. 0 3. 7
Kimyasal Urdin 6.1 7.4 7.0 1.2 11 1.0 3.7 3’.1 3.0
CLEBI TUT 23.65 2450 4% 9% 370 23 21 12 -3 43 1 99 100 85 73 18 15 14 13 71 60 55 50
TAVHL TUT 7.68 8.40 9% 1,798 6.6 39 25 -1 60 3 203 207 141 111 35 31 29 25 116 105 93 8.0
THYAO AL 554 6.50 17% 3,570 409 50 .13 -1 11 3 99 102 89 72 09 08 07 06 65 58 52 43
Havayollari ve Hizmetleri 99 102 89 73 18 15 14 13 71 60 55 50
DOAS AL 6.60 8.90 35% 2% 936 3.8 25 105 -4 162 0 50 83 93 06 05 05 84 83 89
FROTO AL 14.05 15.00 7% 8% 3,177 54 17 30 4 66 8 8.7 10.6 10.3 06 06 0.6 6.6 6.2 6.1
OTKAR TUT 22.00 24.29 10% 1% 340 1.2 26 12 -1 43 3 234 169 119 14 13 11 175 124 88
TOASO TUT 848 9.10 7% 5% 2,732 7.2 24 46 86 7 88 109 9.5 08 08 0.6 78 73 6.0
Otomotiv 87 108 9.9 0.7 07 06 81 78 74
AEFES TUT 2295 26.20 14% 2% 6,655 4.7 36 9 5 39 -2 173 164 153 27 25 23 11.3 105 9.2
BANVT AL 528 7.25 37% 3% 340 29 20 14 0 46 3 6.2 53 6.1 08 07 0.6 57 56 48
CCOLA SAT 20.40 19.00 -7% 1% 3,344 1.3 24 11 -3 42 204 174 16.1 22 19 16 139 11.8 9.8
PNSUT AL 14.10 15.61 11% 8% 408 0.6 31 66 -8 113 -4 7.0 10.1 89 1.1 09 08 9.7 82 7.0
PETUN AL 6.80 7.99 18% 8% 190 0.5 32 36 -3 73 86 96 87 09 08 0.7 85 7.8 69
PINSU AL 4.83 542 12% 5% 40 1.0 30 20 -3 2 0 155 209 19.0 1.1 09 08 101 89 7.1
TATKS AL 4.33 4.80 11% 1% 379 09 31 8 -3 383 1 17.6 143 10.1 11 09 08 128 10.7 7.3
Gida & Icecek 155 143 10.1 11 09 08 101 89 71
ADANA TUT 568 6.25 10% 3% 323 1.1 43 7 -2 19 1 116 96 8.0 29 26 21 13.0 10.1 8.2
AKCNS  TUT 7.80 850 9% 3% 962 1.0 19 -3 0 24 3 225 179 12.8 21 21 20 129 106 8.4
BOLUC SAT 1.68 1.29 -23% 5% 155 0.8 25 -15 0 9 4 173 217 128 1.7 16 14 16.4 143 10.8
CIMSA AL 10.35 13.52 31% 7% 901 20 29 14 0 46 4 108 10.5 10.5 22 21 21 80 73 69
MRDIN TUT 8.18 7.93 -3% 6% 577 0.8 32 5 3 34 7 133 129 122 39 37 35 104 10.1 9.9
UNYEC AL 4.61 5.18 12% 5% 367 0.7 8 16 1 48 5 13.8 124 10.2 3.0 28 24 98 9.1 7.7
Cimento 135 127 11.3 25 23 21 11.6 101 83
KOZAL AL 20.80 24.60 18% 1% 2,044 14.6 22 -2 1 104 98 83 6.7 54 438 89 6.7 59
Madencilik 104 9.8 83 6.7 54 48 89 67 59
TCELL TUT 10.80 10.80 0% 4% 15,310 239 25 -18 -1 2 124 130 119 24 23 22 73 72 6.7
TTKOM TUT 6.76 6.77 0% 9% 15,246 89 12 26 1 61 4 77 81 7.6 25 24 23 57 54 52
Jletisim 100 105 9.8 25 24 23 65 63 59
ARCLK TUT 8.10 8.93 10% 4% 3,527 10.5 24 9 0 39 4 94 111 102 09 09 038 79 74 73
VESBE 0.Y 3.53 432 0.6 19 -9 0 17 3
Beyaz Esya 94 11.1 102 09 09 08 79 74 73
ANACM AL 349 378 8% 779 1.0 20 44 2 84 6 76 84 6.6 1.4 12 11 56 45 3.8
SISE AL 2.83 3.36 19% 2,086 10.2 30 19 1 52 4 68 74 65 09 08 07 38 32 29
SODA AL 234 2.82 20% 2% 383 1.0 14 23 -1 57 2 80 98 121 1.0 09 09 51 46 5.0
TRKCM AL 3.22 3.81 18% 2% 1,252 20 28 40 -2 79 1 7.0 10.0 93 1.8 15 13 6.0 54 5.0
Cam 73 91 79 12 1.0 10 53 46 44
EREGL SAT 536 572 7% 3% 5,526 335 21 -6 2 21 5 107 9.7 101 1.7 14 13 87 77 71
Demir Celik 10.7 9.7 10.1 17 14 13 87 77 71
DYHOL O.Y 1.99 1,282 645 18 22 -2 55 2 27.0 20.9 1.3 11 1.0 152 84 6.6
HURGZ TUT 1.86 2.08 12% 662 18.0 21 -7 -1 6 2 386 150 13.2 1.7 16 1.4 9.5 79 6.6
Medya 386 21.0 170 15 13 12 124 82 6.6
AYGAZ TUT 8.62 9.81 14% 4% 1,666 32 23 21 0 5 4 73 81 94 06 06 0.6 73 74 71
AKENR  TUT 3.72 422 14% 901 6.5 24 -6 0 20 3 15.8 21.3 54 42 35 19.6 12.7
PRKME Q.Y 3.91 375 15.8 35 5 -4 35 -1
PETKM TUT 255 273 7% 1,643 39.2 33 27 4 62 7 174 205 19.6 08 08 0.7 13.3 10.0 10.4
PTOFS SAT 6.62 6.53 -1% 2,463 8.0 4 9 -3 39 0 191 16.2 15.7 02 03 0.2 57 6.0 6.0
TRCAS TUT 4.09 4.49 10% 2% 593 1.4 23 11 3 42 6 9.9 238 175 175 175 15.6
TUPRS TUT 40.20 42.36 5% 6% 6,487 21.2 48 9 40 4 125 13.1 143 03 03 03 70 69 71
ZOREN TUT 286 3.22 13% 519 6.9 14 29 -1 9 3 31.8 12.6 46 37 25 279 11.0 6.5
Petrol & Enerji 125 162 157 08 08 07 73 87 71
SELEC AL 2.77 3.49 26% 5% 1,108 1.0 14 1 4 29 7 77 78 7.2 03 03 03 80 69 63
Sadihk 77 78 72 03 03 03 80 69 63
BIMAS TUT 54.00 57.10 6% 2% 5,282 10.3 44 25 0 60 3 27.2 27.5 22.6 1.2 1.0 0.8 23.1 18.6 15.5
Perakende 272 27.5 226 12 1.0 08 231 186 155
MARTI AL 1.17 1.57 34% 66 1.5 51 -2 2 26 5 222 129 11.0 21 20 1.2 109 6.0 4.2
Turizm 222 129 11.0 21 20 12 109 6.0 42
RYSAS TUT 217 234 8% 154 1.9 57 -22 1 0 5 137 141 127 88 14 12 10 09 67 57 49 41
Lojistik 137 141 127 88 14 12 10 09 67 57 49 41
Piyasa Medyan 132 118 107 91 1.7 15 13 1.0 89 78 71 80




B Hisse Takip Listesi —Banka, Sigorta, Holding, GYO girketleri
- 3A 0,
% _[20117 | (mng) |Hac.(mns)

ISGYO 187 234 25% 3% 542 4.6 -10 6 161 18.8 111 0.66
MRGYO TUT 106 122 15% 13 -2.33 1 0.48
SNGYO AL 213 256 20% 2% 686 9.4 36 -13 -0.93 12 2 80 41 47 0.9 08 07 0.89
TRGYO AL 638 935 47% 921 32 14 2.02 1 0.63
GY0 20 i14 79 09 08 07 0.65
'_
% 10117 | (mn$) |Hac.(mns
AKBNK SAT 874 925 6% 2% 22,527 540 2 102 117 1038 19 19% 16% 15%
ASYAB 292 370 27% 1,603 329 -35 -1 -17 3126 78 66 13 1.2 1.0 14% 16% 16%
GARAN AL 812 950 17% 1% 21,976  237.1 47 0o 0 28 4 94 106 97 20 18 16 2% 18% 17%
HALKB AL 1395 1650 18% 3% 11,236 460 24 4 3 23 6 73 84 70 21 18 15 30% 24%  23%
ISCTR 0¥ 574 3% 16,644 1517 31 6 1 36 4
TEBNK SAT 229 254 11% 1,623 71 15 31 -1 -1 3 111 124 117 13 12 11 13% 10% 10%
TSKB AL 278 306 10% 0% 1,254 41 38 4 3 81 7 68 84 81 15 13 11 19% 16%  14%
VAKBN AL 412 532 29% 1% 6,637 823 24 26 2 6 5 91 83 67 11 10 09 14%  13%  14%
YKBNK AL 510 6.00 18% 14286 533 17 2 2 55 5 84 96 85 20 1.8 15 2%  20% 19%
Bankacilk 92 90 83 17 15 1.3 19% 16% 16%
AKGRT TUT 238 270 13% 469 168 31 4 1 85 3.93 347 251 18 18 17 1% 5% 7%
ANHYT AL 556 650 17% 4% 8% 14 16 8 0 18 373 154 140 128 29 28 25 18% 21% 21%
ANSGR AL 142 163 15% 458 58 33 4 d 27 441 27.5 237 125 08 08 08 3% 3% 6%
Sigorta 215 237 128 18 18 17 3% 5% 7%
'
% |20117 | (mng) [Hac. mn$
ALARK SAT 372 398 7% 536 27 -3 7 0 119 -33%  -33%
AKFEN AL 1240 1515 22% 1,163 -4 1382 101 73 24 20 16 37%  -40%
DOHOL Oy 113 1,784 39.3 32 43 2 1ot -45%  -46%
DYHOL Oy 1.9 1,282 645 18 2 2 55 2 27.0 209 19 13 12
ENKAL AL 600 790 32% 1% 8506 139 12 19 1 4 4159 166 159 19 18 17 27%  -27%
KCHOL SAT 762 8.16 7% 11,859 178 22 35 -2 73 1 80 104 98 14 13 11 5% -23%
SAHOL AL 7.34 9.26 26% 965 273 43 1 29 2 90 88 76 12 11 09 -35%  -43%
SISE AL 283 336 19% 2086 102 30 19 1 52 4 68 74 65 09 09 08 -3% -18%
TKFEN AL 686 7.86 15% 2% 1,636 89 35 10 3 41 6 125 135 13.0 15 15 13 20%  -20%
YAZIC 13.65 1,407 16 18 4 2 46 1 -60%  -60%
Holdingler 19 104 98 5 13 12 -33%  -33%
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Makro Ekonomi
e

imalat sanayinde hiz sinir1 asiliyor

B EKIM SANAYi , . , o , .
. . . TUIKin yayinladig verilere gore Ekim ayi sanayi Uretimi bir dnceki senenin ayni ayina gore
URETIMI 98 artarak, piyasanin %651k beklentisinin ve bizim %2,51ik beklentimizin oldukca
Uzerinde bir performans sergiledi.

Aylik sanayi Uretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi Uretiminin yillik bazda %
11,3 ile gérece kuvvetli bir artis sergiledigini gériiyoruz. Ote yandan,madencilik sektdriindeki
yillik daralma %11 seviyesinde iken elektrik-gaz sektoért yillik bazda %7,7 buyudi.

Ekim ay1 rakamiyla birlikte yilin ilk on ayinda, sanayi iiretimi y1llik bazda %13,1 yiikselis sergiledi.
Gegen yilin ayn1 doneminde %13,3 oraninda bir daralma yasamustik.

Takvim ve mevsimsel etkilerden arindirilmis veriler, sanayi Uretiminin aylik bazda %3,1
blyludugine isaret ediyor. Sadece takvim etkisi hari¢ bakildiginda ise, yillik blylmenin
aslinda %12,8 ile oldukga yliksek oldugu goriltyor.
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15% L 2%
10% e
0,
5°A; - 0%
0%
5% - -1%
-10% M -2%
-15% - -3%
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-25% - 5%
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— OO N O - MU NO - ®MOOUONOD-— - ®OWNO®
OO0 O 0O «~0O 30O «~ 0O O o0 O «~ o0 O O oo
e Sanayi Uretim Endeksi (Yillk % Deg Takvim Etkisinden Arindiriimis)

e Sanayi Uretim Endeksi (Aylik % Degigim, Takvim Etkisinden Arindirimis)
Kaynak: TUIK, Is Yatinm

Eylll ayl sanayi Uretiminin alt kalemlerinde bir zayiflik dikkat ¢ekiyordu. Ancak Ekim ayinda
bu durumun, yerini toparlanmaya biraktigini goriiyoruz. Ara mali, sermaye mali ve dayanikli
tiiketim mal Gretimi kuvvetli bir durus sergiliyor.

imalat sanayi Gretiminin performansi dikkat cekici. Mevsim ve takvim etkisi harig
bakildiginda, aylik toparlanma Mayis 2009’dan bu yana en yiiksek seviyede.

Tekstil ve giyim sektorlerindeki toparlanmada bayram 6ncesi siparislerin etkisi goruliiyor.
Otomobil ve ana metal sanayi gruplari da canliliklarini koruyor.

Genel resim, dis talepteki sakin gidise karsin i¢ talebin kuvvetinin sanayi Uretimini
desteklemeye devam edecegine isaret ediyor. Merkez Bankasi’'nin daha 6nce belirttigi
Uzere, imalat sanayi Uretiminin ivmesi son ¢eyrekte artarak devam edecektir. Bu nedenle
yillik GSYIH biiyiimesi agisindan baktigimizda, bizim %7,2’lik tahminimiz igin risk yukar
yonla.

imalat sanayindeki hizli toparlanma, (retim acgiginin tahminlerden daha hizli kapanacagina
isaret ediyor. Talep sartlarina bagh olarak ureticilerin fiyatlandirma kuvvetinin artmasi,
enflasyon acgisindan 6nemli bir risk. Buna, emtia ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar
cephesinden gelecek riskler de eklendiginde, enflasyon konusunda MB kadar rahat
olamiyoruz.

ic talep kuvvetinin heniiz TUFE sepeti igerisinde bir isinmaya isaret etmedigini kabul
etmekle birlikte, bunun surddrilebilirlidi konusunda soru isaretlerimiz var. Oniimiizdeki
aylarda gerilemesini bekledigimiz yillk enflasyon, MB'nin disik faiz senaryosunu
desteklese de, 2011’in ikinci ceyreginde faiz arttirnmi beklemeye devam ediyoruz.




B Odemeler Dengesi

| EKiM 2010
ODEMELER
DENGESI

Ekim ayinda cari agik
beklentilerle uyumlu bir
resim gizdi

Mal dengesi herzamanki

Aman Ha! Adimina Dikkat Et!

Merkez Bankasi (MB) Ekim ayi édemeler dengesi verilerine gore 3,7 milyar dolar
seviyesinde gercgeklesen cari acgik, piyasa beklentisi ile uyumlu bir seviyeye isaret

ediyor.

Son oniki aylik rakamlara baktigimizda, Ekim ayi itibariyle yilliklandinimis cari agik
rakaminin 37 milyar dolardan 41 milyar dolara yikseldigini goriyoruz. 2010’un ilk on
ayinda cari agik gegen yilin ayni donemine kiyasla %288 artarak 35,7 milyar dolar

seviyesine ulastl.

Yakin zamanda net hata ve noksan kaleminde yapilan revizyonun bir yansimasi olarak,
cari agik rakaminda da gegmise donlk olarak yaklasik 330 milyon dolarlik bir revizyon
oldugu goruliyor

Yillik
gibi cari acigi koriiklerken, [Py INRITRRS AT 2010 2010 %
hizmetler sektoniin katkisi [V TRILTIE)) Agustos Eylul deg.

sinirl kaliyor 1.Cari islemler Dengesi -3,173 -3,992 -3,677 -14,283  -40,807 186%
A. Mal ve Hizmet Dengesi -2,991 -3,445 -3,015 -8,461 -35,048 314%
Mallar -5,670 -5,644 -5,009 -24,893  -48,734 96%
Hizmetler 2,679 2,199 1,994 16,432 13,686 -17%
Turizm 2,818 2,247 2,101 17,103 15,888 -7%
Ay icerisinde 649 milyon B. Gelir Dengesi -317 -687 -839 -8,121 -7,632 -6%
dolarlik fon gikigi C. Cari Transferler 135 140 177 2,299 1,873 -19%
gozlenen net hata noksan 2.Net Hata Noksan 1,496 -1,033 -649 4,544 1,810 -60%
kalemi iizerinden ilk on | Toplam Finansman int. (1+2 -1,677 -5,025 -4,326 -9,739 -38,997 300%
ayda 1,3 milyarlik girig Kaynak: TCMB, Is Yatrm
$mn § 3 8 2 3 8 8 8 5 s 83838 8 2 2
- 6 - § 9 d K d B S ® B - & v I O
Oniimiizdeki dénemde e -2 e e e -e - e e e e oS
L ] 20,000
cari acigin geniglemeye 10.000
devam etmesini 0
bekliyoruz  _1q 000
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. -60,000
2010 sonunda cari agigin i
milli gelire oranini %6 Kaynak: TCMB, Is Yatirim
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Kaynak: TCMB, Is Yatinm
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B CARIACIGIN

FINANSMANI

Ay icerisinde yabanci
yatirnmcilarin hisse
senetleri ve sabit getirili
menkul kiymet
yatirnmlarina ilgi

Dolayisiyla Eyliil ayindaki
net portfoy cikisina
ragmen Ekim ayinda 2
milyar dolarlk ciddi bir
net portfoy girisi
goriiliyor

Merkez Bankasi verileri
Kasim ayinda da kuvvetli
bir portfoy girisi
gorecegimize isaret ediyor

Tiirk 6zel sektoriiniin 2009
kiiresel krizini basariyla
gecmesi...

...ontimizdeki donemde
borg¢ cevirme kapasitesini
yukari yonlii destekliyor

Ay igerisinde 577 milyon dolar seviyesinde gergeklesen dogrudan yatirimlar, yilin ilk on
ayinda 4,6 milyar dolarlik bir girise isaret ediyor. Gegen yilin ayni déneminde bu rakam
6,2 milyar dolar seviyesindeydi.

Ay icerisinde yabanci yatirnmcilarin hisse senetleri piyasasina ve sabit getirili menkul
kiymetler piyasasina ilgisi devam etti. Dolayisiyla, Ekim ayinda yaklasik 2 milyar dolarlik
net portfdy girisi oldugu gorillyor. Merkez Bankasi verileri Kasim ayinda hisse
senetlerine olan ilginin azalacagini fakat sabit getirili menkul kiymetler cephesinde
istahin devam edecegini gosteriyor.

Ekim ayinda toplam rezervlerin 322 milyar dolar azaldidi géraltyor. Yilin ilk on ayinda
toplam rezervlerdeki gerileme ise 400 milyon dolar ile sinirli.

Yilhk %
deg.

Bor¢ Yaratmayan Finansman

mn $)

IIl. Toplam Finansman (A+B+C) 5,025 4,326 9,739 38,997  300%
A.Sermaye Hareketleri (net) 803 4,004 4,472 40,229  800%
Dogrudan Y atirimlar 226 577 6,717 5,117 -24%
Portfdy yatirmlari -244 1,977 196 14,907 7506%
Hiikiimetin Y urtdisi Tahvil lhraci 0 0 1,820 3,396 a.d.
Y abancilarin Hisse Senedi Alimi 1,218 969 2,827 4,303 52%
Y abancilarin DIBS Alimi -832 1,473 -1,709 9,274 -643%
B.IMF Kredileri -352 0 -680 -1,409 107%
C.Rezerv Degisimi (-artig) 4,574 322 5,947 177 -97%
Bankalarin Doviz Varliklari 3,021 1,245 6,058 10,333 71%
Resmi Rezervler 1,553 -923 -111 -10,156  9050%

Kaynak: TCMB, Is Yatrm

Bankacilik digi 6zel sektodrin 12 aylik bor¢ ¢evirme oraninin %76 seviyesinde goérece
kuvvetli seyrini koruyor. Ayni dénemde bankacilik sektoriiniin borg gevirme orani da
%117 seviyesinde, oldukga guglu.

Tlrk Ozel sektoriiniin 2009 yilinda gulvenilirlik testini basariyla gegmesi 6niimuizdeki
doénem adina borg¢ cevirme kapasitesini yukari yonlli destekliyor. Yurti¢i tasarruflarin
yatinm istahina oranla vyetersiz kalmasi 6nimizdeki dénemde cari agigin
genisleyecegine isaret ediyor. imalat sektoriindeki hareketlilik, genislemenin hizini
belirleyecektir.

Geligsmis Ulkelerdeki merkez bankalarinin parasal genisleme uygulamasi, Tirkiye'nin de
icinde bulundugu gelismekte olan Ulkelere sermaye girisinin artabilecegine isaret ediyor.
Boylesi bir senaryonun hem kredi hem kur kanallari Gzerinden kérikleyecegi i¢ tiketim
istahi, cari acigin genislemesini hizlandirabilir. Bu nedenle MB’nin finansal istikrar
konusundaki endiseleri son derece yerinde. Ancak bu endiselerin faiz indirimine dénusup
dénismeyecegini 16 Aralik’'ta gorecegiz.

Yilik %
deg.

Cari islemler Dengesinin

Finansmani ($ mn)

Krediler (IMF kredileri harig) 538 3,563 -13,402 7,286 -154%
Genel Hiikiimet -31 -16 1,603 2,787 74%
Bankalar 1,269 3,016 -4,131 10,022  -343%

Uzun Vade -827 894 -1,342 982 -173%
Kisa Vade 2,096 2,122 -2,789 9,040 -424%
Diger Sektorler -700 563 -10,874 -5,523 -49%
Uzun Vade -516 8 -9,529 -7,308 -23%
Kisa Vade -95 -16 -222 746 -436%
Ticari Krediler -89 571 -1,123 1,039 -193%

Kaynak: TCMB, Is Yatirm
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Ozel sektoriin yillik borg
cevirme performansi %76
seviyesinde ...

...ve artarak devam etme
sinyalleri veriyor

400% 1
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300% A
250% 1
200% 1
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100% A
50%

Ozel Sektériin Uzun VadeliBorglari Cevirme Orani*

0%

12/93

12/94 A
12/95 A
12/96 A
12/97 A

Kaynak: TCMB, is Yatirm
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ticari kredilerdeki ¢gevirme
oranini da yukari yonli M
destekleyecektir _/—\\
100% 1 \\/ \/MV \\/ \/’IM
800/0 T T T T T T T T T T T T T T T T
< w © N~ [co] (2] o - N e < v © ~ [ce] (2] o
Q@ Q@ Q2 2 2 2 L 2 L2 L2 L2 L2 L L L L
S © © © © © © © © © o © © © o o o
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700% 1 Bankalarin Uzun VadeliBorglarnni Cevirme Orani*
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Kaynak: TCMB, Is Yatirim *Yilliklandiriimis rakamlardir
Ocak 11
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B Kamu Maliyesi Yil Sonu Beklentileri lyilesecek

Maliye Bakanhgi tarafindan agiklanan Kasim ayi biitce gerceklesmelerine gore, merkezi
y6netim butge dengesi bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %88 daralarak 365 milyon TL
| KASIM 2010 seviyesinde acik verdi. Ayni donemde aylik faiz disi fazla 4,6 milyar TL seviyesinde

MERKEZI kargimiza cikiyor.

YONETIM Boylece yilin ilk on bir ayi itibariyle baktigimizda bitge agiginin 23,5 milyar TL, faiz digl
BUTCESi fazlanin ise 23 milyar TL seviyesinde oldugunu goriiyoruz.

Giderler cephesinde, artan faiz giderleri dikkat ¢ekici ancak takvimle uyumlu oldugu igin
sasirtici degil. Oniimiizdeki yil Ocak ve Subat aylarinda tekrar yiikselecek olan faiz
giderlerinin 6nimuzdeki ay asagi geldigini gorecegiz.

Gelirler yillik bazda %47 artarken dolayli vergiler %67 ile yillik bazda daha kuvvetli bir
yukselis sergiliyor. 2009 yili Kasim ayinda tahsil edilen vergilerin édnemli bir kisminin
kurban bayrami tatili nedeniyle Arallk ayina kaydedilmesi, Kasim 2009 gelirlerini
zayiflatarak baz yilini dislrdi. Bu da , bu yil Kasim ayinda vergi gelirlerindeki yillik
artisin yukari gelmesine neden oldu. Bu etkiden arindinidiginda, vergi gelirlerindeki
artisin %19 oldugu géraluyor.

Yilin son ayinda harcamalarin alisildik sekilde arttigini gorebiliriz.. Vergi gelirlerinin
olumlu performansi da devam edecektir. Bu nedenle yill sonunda bitce
gerceklesmelerinin hikiimetin glincellenen hedefinden de iyi olacagini tahmin ediyoruz.
2010 yili yil sonu merkezi yoénetim biitge aciginin GSYiH'ye oraninin %3, faiz digi
fazlanin GSYIH icindeki payinin ise %1,5 olmasini bekliyoruz.

2010 Yili Merkezi Hikimet Yilhk % Yillhk % Biitce Gergeklesme

Bitgesi (milyon TL) deg. artis Hedefi (Il) (%) ()
Gelirler 25,375 424% 232,281 20% 236,794 98%
I.Vergi Gelirleri 22,163 46.9% 192,574  25% 193,324 100%
Dolaysiz Vergiler 9,104 25.6% 62,656  12% 63,965 98%
Dolayli Vergiler 13,059 66.7% 129,918 32% 129,359 100%
Dahilde Alinan 8,523 78.7% 83,762  29% 86,366 97%
KDV 2517  2932.9% 24,522  42% 22,636 108%
otv 5,335 32.5% 51,784 31% 54,631 95%
Dis Ticaretten Alinan 3,653 53.4% 34,833 37% 33,134 105%
Glmriik 283 62.0% 2,842 30% 2,980 95%
ithalden Alinan KDV 3,363 52.7% 31,922 38% 30,108 106%
I.Vergi Dig1 Gelirler 2,673 17.3% 32,476  -2% 36,623 89%

2010 Yih Merkezi Hiikimet Yilhik % Yilhk % Biitce Gergeklegsme

Bitgesi (milyon TL) degisim deg. Hedefi (I1) (%) (1)

Harcamalar 25,740 22.9% 255,770 6.8% 286,981 89%
Faiz Harcamalari 4,989 160.5% 46,459 -10.9% 56,750 82%
Faiz DigI Harcama 20,751 9.1% 209,312 11.7% 230,231 91%
l.Personel ve Sos. Glv. Gid. 6,406 17% 68,117 16.2% 71,459 95%
Il.Mal ve Hizmet Alimlar 2,334 -5.8% 21,609 -3.2% 25,190 86%
ll.Cari Transferler 8,269 5.9% 92,949 9.5% 102,173 91%
Sosyal Guvenlik 2,428 -37% 39,953 2.7% 33,646 119%
Tarmsal Destekleme 372 105% 5412  32.2% 5,605 97%
Gorev Zarari 189 -50% 3,115 -18.2% 4,310 72%
IV- Y atirm Harcamalari 3,248 17% 21,412 26.9% 22,354 96%
V- Bor¢ Verme 494 1% 5225 10.9% 6,903 76%
- KIT 358 40% 2,991 -49.3% 3,174 94%
Biitce Acigi 365 -88% 23,489  -49% 50,187 47%
Faiz Dis1 Denge 4,624 483% 22,969 295.8% 6,563 350%

Kaynak: Maliye Bakanligi
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B  Para Politikasi

Para Politikasinda Yeni Seyir

16 Aralik’ta gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankasi
(MB) politika faiz oranlarini %7’den %6,5'e diisiirdii. indirim karar piyasa beklentisiyle
uyumlu olmasina karsilik, bizim faizlerin sabit kalacagdina iliskin gérisiimiize gore ters bir
resim ortaya cikardi.

Gecelik borglanma faizi cephesinde de koridor 50 baz puan genigletildi. Bor¢lanma faizi
25 baz puan indirilirken (%1,75'ten %1,5’e), borg verme faizi 25 baz puan arttirildi (%
7,75'ten %8’e).

Faiz konusunda baz senaryosuna sadik kalmayan MB’nin, iktisadi aktivitenin seyri
konusunda son Enflasyon Raporu'na atifta bulunmaya devam ettigini goriiyoruz. Ig
talebin seyrine iliskin vurgu bir miktar daha gugli. Ancak Uretim cephesinden enflasyona
bir risk vurgusu yok. Gida fiyatlarinda beklenen asagi yonli dizeltmenin ve baz yilinin,
yillik enflasyonu asadi ¢ekmesi simdiden beklentilere yansimig durumda. Cekirdek
gostergelerde bir miktar yukari yonli hareket beklendigi icin, MB yillik gbstergelerde
beklenen gerilemeyi 6n plana ¢iakrtmayi tercih ediyor.

Tabi ki aciklamanin en 6nemli kismi, MB’nin finansal istikrari koruma konusundaki
kararhliginin altini gizdigi bolim. Zayif dis talebe karsilik orantisiz bir hizla blylyen i¢
talebin kortkledigi cari agik, MB’nin yakindan takip ettigi bir risk faktéri. Bu nedenle,
Ozellikle kredi buyimesinin yakindan takip edilecegdi géruluyor.

Kisa vadede finansal istikrarin gozetildigi ve orta vadede fiyat istikrari hedefinin
korundugu bu cergeve igerisinde MB’nin tarif ettigi para politikasi bileseni su sekilde
Ozetlenebilir:

*Daha disuk bir politika faizi
*Daha genis bir faiz koridoru
*Daha yuksek zorunluk karsilik oranlari

Ozellikle zorunlu karsilik oranlari cephesinde, kapsamin genigletilecedi ve vade
farkliliklarinin yapilacaginin da sinyalleri veriliyor.

Nitekim, Resmi Gazete’de ¢ikan karar da bu resmi dogruluyor. Repo icin %8 zorunlu
karsilik getirildigini goriyoruz. Vadesi 1 aya kadar olan mevduat icin zorunlu kargilik
orani 200 baz puan arttirilirken, 6 aya kadar olan vadede bu oran 100 baz puan.
Mevduatin vade yapisinda bir kayma olabilecegini dislinerek, efektif karsilik artisi 100
baz puan olarak nitelendirilebilir.

Bundan sonrasinda elimizde iki soru olacak:
1-MB faiz indirimine devam eder mi?

Ocak ayi icin bir faiz indirimi beklentisi daha simdiden konusulmaya bagslanacaktir.
Bankalarin karari, kredi ve mevduat kanallarina ne sekilde yansitacagi ve TL'deki
gelismeler, bir sonraki karari sekillendirecektir

2-Yeni para politikasi durusu enflasyon hedefini tehdit eder mi?

2017’in ilk yarisinda yillik enflasyonun %4’un altina gerilemesini bekliyoruz. Bu ddnemde
MB’nin dusik faiz tezini desteklemesi kolay olacaktir. Ancak MB’ye gore enflasyon
konusunda daha endiseli olmaya devam ediyoruz. TL’nin deder kaybina bagh olarak da,
enflasyon Gzerindeki baski artabilir.

Dolayisiyla mevcut indirimin 2011’in ikinci ya da uglncl ceyreginden itibaren faiz
arttinmlariyla telafi edilmesi gerekecektir. Telafinin boyutunu, bankalarin kredi verme
istahini kesme yoniinde atilan adimlarin basarisi da etkileyecektir.
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Fon Akigi Analizi: 24 Aralik 2010
itibariyle BDDK verileri

Y1l sonu yaklasirken
bankalarin mevduat
bilyiitme cabasi devam
ediyor.

Yerlesik yatinmcilar
kurlardaki artis1 doviz
pozisyonlarini
azaltmakta kullandi.

TL krediler liderliginde
toplam kredi hacmindeki
artis devam etti.

Bireysel krediler hemen
hemen her alanda
buyultmeyi siirdiiruyor.

Doviz cinsi krediler 0,6
milyar dolar artt.

Kredi biliylimesiyle
sektoriin takipteki
krediler orani 4 baz puan
diiserek %3.73 diizeyine
geriledi.

TL milyar (mr) 2009 2010 2010 2010 yiik yiligi ayhk haftalik
Banka Dig1 Kesim Yatirimlari 25/12 26/11 1712 24/12 fark fark fark fark
TL Yatirimlar 461,1 471,3 522,7 5340 5424 81,3 71,1 197 8,4
TL Mevduat 321,3 324,55 3872 397,3 4043 829 797 171 7,0
TL Tasarruf Mevduati 199,2 199,7 2294 2366 2388 396 391 94 21
TL DIBS 646 645 610 606 608 -38 -37 -03 0,1
Bireylere ait TL DIBS 9,5 9,4 57 54 55| -40 -39 -02 0,1
Repo 444 522 428 436 446 02 -76 1,8 1,0
Y atirm Fonlari 308 30,0 316 325 328 2,0 2,7 1,1 0,3
YP Yatirimlar (mr $) 121,2 120,8 129,6 1250 124,2 3,0 34 -54 -08
YP Mevduat (nmr $) 117,0 1166 1258 121,3 120,55 3,5 39 -53 -08
YP Tasarruf Mevduat (mr $) 639 64,1 659 630 617 -22 -24 -42 -13
YP Ticari Mevduat (mr $) 53,1 525 599 582 588 57 63 -12 0,6
YPDIBS (mr $) 0,6 0,6 0,2 0,2 02| -04 -04 0,0 0,0
Euro Tahvil (mr $) 3,6 3,6 3,6 35 35 -01 -01 -01 0,0
Toplam Menkul Kiymetler 262,5 262,8 280,6 2869 287,8 253 25,0 7,2 0,9
Ozel Banka-Menkul Kiymetler 132,2 1324 1454 1471 1479| 156 155 2,5 0,8
TL DIBS 101,9 102,17 119,7 1204 120,7| 18,8 18,6 0,9 0,3
YPDIBS (mr $) 8,6 8,6 4,9 5,0 49| -37 -37 0,0 0,0
Euro Tahvil (mr $) 11,8 11,8 126 129 129 1,1 1,1 03 0,0
Krediler 346,0 348,7 4424 4531 457,0( 111,0 1084 14,7 4,0
TL Krediler 250,4 253,3 3238 3279 3296| 792 764 59 1,7
Tuketici Kredileri 899 90,6 1194 122,0 1232 333 326 38 1,2
Kredi Kartlari 357 36,7 427 428 430 72 6,3 0,2 0,2
Taksitli TL Ticari Krediler 357 366 46,8 483 495 138 128 2,7 1,2
YP Krediler (mr $) 64,4 642 812 831 838 194 195 2,5 0,6
Déviz Poz.-Bilango i¢i (mn $) -3.131 -3.251 -5.748 -3.916 -2.989| 142 262 2759 927
Déviz Poz.-Bilango disi (mn $) 3.229 3491 6.693 4.234 3.261 32 -230 -3.432 -973
Doviz Pozisyonu net (mn $) 98 240 945 318 272 174 32 -673 -46

Kaynak: BDDK haftalik Biilten, Merkez Bankasi

TL milyar (mr)

Net Toplam Sektor Takipteki Alacaklar

Brit Toplam Sektor Takipteki Alacaklar

Briit Sektor Takipteki Alacak Orani (%)

Sektor Takipteki Alacak Karsilik Orani (%)
Tiketici Segmenti Takipteki Alacak Orani (%)
Kredi Kartlari Takipteki Alacak Orani (%)

Taksitli Ticari Kredi Takipteki Alacak Orani (%)
Kurumsal & Ticari & KOBI Kredileri TA* Orani (%)
* Takipteki Alacaklar (TA)

Kaynak: BDDK haftalik Bilten

*Oranlar toplam sekt6r verisi lizerinden hesaplanmigtir.

3,98
21,61
5,20
81,57
4,07
11,04
8,79
4,11

2010

17/12
3,92 3,09 2,96 2,98
21,70 20,79 20,20 20,16
5,18 3,97 3,77 3,73
81,93 85,14 85,33 85,21
4,15 2,94 2,74 2,71
10,71 9,10 8,46 8,44
8,55 6,05 5,76 5,60
4,11 3,26 3,16 3,14
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Takipteki krediler orani
%3,73 diizeyine
geriledi.

B Yurtdisi yerlesiklerin
fon akislan

Yabanci yatinmcilarin i
borg stokundaki
pozisyonlari %11.8
diizeyine geriledi.

Merkez Bankasi
verilerine gore hafta
icinde fiyat ve kur
hareketlerinden
arindirimig olarak
yabancilarin devlet
tahvillerindeki pozisyonu
123 milyon dolar azaldi.

Takipteki alacak ve karsilik oranlari

6% 95%

5% 90%
4% 85%
3% 80%
2% 75%

1% 70%

0% 65%

01/08 04/08 07/08 10/08 01/09 04/09 07/09 10/09 01/10 04/10 07/10 10/10

= Takipteki Alacak Karsilik Orani -Sad Eksen === Takipteki Alacak Orani

Kaynak: BDDK, Is Yatirim

ic borg stoku iginde yabanci payi

16%
14%
12%

10%

8%

6% T T T T T T r
01/08 06/08 11/08 04/09 09/09 02/10 07/10 12/10

=== |chorg stoku iginde yabanci pay

Kaynak: BDDK, Is Yatirim

Yurtdisi yerlesikler nezdindeki DiBS’lerin haftalik degisimi (milyon dolar)

2,500
2,000
1,500
1,000
500

0
-500

-1,000

e\ rtd 151 yerlesikler nezdindeki DiBS'lerin haftalik degisimi *

-1,500
01/08 06/08 11/08 04/09 09/09 02/10 07/10 12/10
Kaynak: Merkez Bankasi
* fiyat ve kur farkindan arindirilmis (milyon dolar)
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Yurtdigi yerlesik
yatirnmcilarin Eurobond
pozisyonlarindaki payi
%38,5 diizeyine
geriledi.

Yurtdisi yerlesiklerin
hisse sentleri
piyasasindaki payi
%66,6 dizeyinde sabit
kaldi.

Fiyat hareketlerinden
arindinldiginda Merkez
Bankasi verilerine gore

yurtdigi yerlesikler hafta
icinde net 575 milyon
dolarlik hisse senedi
satisi gerceklestirdi.

Eurobond piyasasinda yabanci payi

60% -

55%

50%

45%
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35%

300/0 T T T T T T T T T T T
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e Eurobond piyasasinda yabancipayi (%)

Kaynak: BDDK, Hazine, s Yatinm

iMKB-100’deki yabanci payi

74% A
72%
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68%
66%
64%

62% -

60%
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@ |\KB-100 Yabanci Dagilimi (%) *

Kaynak: MKK, Is Yatirim

Yabancilarin hisse senedi portfoyiindeki haftalik degisim (milyon dolar)
600
400

200

-200
-400

-600

-800

e Y abancinin hisse senediportfdyinin haftalik degisimi*

Kaynak: Merkez Bankasi
* fiyat ve kur farkindan arindirilmis (milyon dolar)
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B Ocak — Mart i¢

Borglanma
Stratejisi

ig borg gevirme orani Ocak ayi
icin 87,8%, Subat ayi icin 87,3,

Mart ayin igin %93,8 olarak
revize edildi

Ocak ayi ihale
takviminde 3 yil
vadeli sabit kuponlu

kiymet ile 14 ay vadeli

iskontolu kiymetin
ihraglarinda sira
degisikligine gidildi

18

Hazine Finansman Programi

Hazine Ocak-Mart donemi

ic borclanma stratejisini lyar Ocak Subat (*) Mart (*)
acikladi ve Ocak ayi ihale Odemeler 31.0 17.9 6.3
programinda bir degisiklik ¢ Borg Servisi (**) 28.6 16.5 4.8
yapmadl. Ancak 3 y|| An.apara 25.1 11.9 1.9
vadeli sabit kuponlu F;'Z Serviei Z": ‘1‘; ?2
. . 1s Borg Servisi . . .
!(lymet ile 14 .ay Vad_el! Anapara 1.6 0.6 0.5
iskontolu kiymetin yerlerini Faiz 08 07 10
degistirdi. Buna gore 14 Finansman 31 17.9 6.3
ay vadeli kiymetin ihalesi Borglanma 25.1 14.4 45
18 Ocak yerine 17 Ocak i¢ Borglanma 25.1 14.4 4.5
glinii gerceklesecek. 3 yil Piy asadan Ihale Yoluyla i¢ Borglanma  21.8 11.2 4.2
vadeli sabit kuponlu Referans Bono Ihalesi (6 ay vadeli) - - 0.7
. . . . Diger 21.8 11.2 3.4
kiymetin yeniden ihraci ise Kamfya Satislar 33 32 0.3
18 Ocak’ta gergeklesecek. Dis Borglanma (***) 0.0 0.0 0.0
Hazine 2011'in ik Diger Finansman (****) 5.9 3.5 1.8
ceyreginde herhangi bir ¢ Borg Gevirme Orani 87.8%  87.3% 93.8%
dis borglanma PiyasaBorg Cevirme Orani 76.4%  67.7%  86.6%
ongérmuyor. Ancak , e
Hazine'nin kosullar uygun (*) Subat ve Mart aylarina iligkin veriler gegicidir.
ldud ’ takdird (**) 8.12.2009 tarih ve 5939 sayili Konut Edindirme Hak Sahiplerine Odeme
0 ugu a. irae, Yapilmasina Dair Kanunda Dedisiklik Yapan Kanun g¢ergevesinde Emlak
uluslararasi  piyasalarda Gayrimenkul Yatinm Ortakiigina Ozel Tertip Deviet i¢ Borglanma Senedi

Ihract yoluyla 6deme yapilmasi dururmunda borg servisi rakamarinda
degdisiklik olabilecektir.

(***) Uluslararasi kuruluglardan veya uluslararasi piyasalardan ek
finansman saglanmasi durununda dis borglanma tutarinda degisiklik

bir eurotahvil ihraci
yapmasinin sasirtici
olmayacagini

dusunlyoruz.
¥ y Fonu'ndan yapilan aktarimar, TMSF'den saglanan gelirler, devirli,/garantili

borg geri déniisleri, kasa banka dedisimi ve kur farki kalemlerini

Ocak ayinda toplam ° -
icermektedir.

bor¢clanmanin 25,1 milyar
TL olmasi bekleniyor. Bu
rakam daha onceden hedeflenen 23,5 milyar TL'nin, artan i¢ borglanma miktari
sebebiyle, Ustlinde kaliyor.

Kaynak: Hazine

Ocak ayi toplam borg servisi ise 31 milyar TL ile daha 6nce hedeflenen miktara goére
degisiklik icermiyor. Hazine Ocak ayinda tamamen i¢ borglanmayla finansman
saglamayi hedefliyor.

Ocak 2011

. L Ocak i¢ Borg Odemeleri
Ocak ayinda i¢ borg servisinin

m TL Piyasa Kamu MB Toplam
28,6 milyar TL civarinda olmasi — (5,91/11 319 73 0 301
bekleniyor. Yaklasik 25,2 milyar 120111 14,247 2,998 0 17,245
TL’'lik kismi piyasalara, 3,3 milyar  19/01/11 10,142 171 0 10,313
TL’lik kismi Kamu Kuruluslarina  26/01/11 549 54 0 602
olan borg servislerinden olusuyor.  Toplam 25,256 3,296 (] 28,552

Ay icinde dis borg servisi ise <aynak:Hazine

yaklasik 2,4 milyar TL civarinda bulunuyor. Ocak ayindaki yiksek bor¢lanma ihtiyacini
hafifletmek igin, Hazine’'nin eurotahvil ihraci igin uluslararasi piyasalara yonelmesinin
sasirtici olmayacagini distntyoruz.

Hazine, borglanma disindaki diger finansman kaynaklarindan, 5,9 milyar TL ile, daha
Onceki donemlere gdre daha yuksek bir miktar fon saglamayi planlasa da, daha 6nce
hedeflenen 7,5 milyar TL'nin altinda kalacagini dngériyor. Bdylelikle toplam i¢ borg
cevirme orani 87,8% olarak tahmin edilirken, piyasa bor¢ g¢evirme oraninin %76,4
olmasi bekleniyor.

Hazine ay icerisinde 6 ihale geceklestirmeyi planliyor. Bu ihalelerin ilki yeni gdsterge
kiymet olan, 22 ay vadeli iskontolu kiymetin ihraci olacak.
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Hazine Ocak ayinda 6
ihale gergeklestirmeyi
planlyor

Subat ayinda, toplam
i¢c borg gevirme orani
%83,8 olurken,
piyasadan borg
cevirme orani % 64,8

Hazine’nin Mart
ayinda goreceli olarak
hafif bir itfa takvimi
bulunuyor

Ocak ayi ihale detaylarini asagidaki tabloda gérebilirsiniz.

Ocak ihale Takvimi

ihale Tarihi Valor Tarihi itfa Tarihi Senet Tiirii Para Cinsi
10/01/11 12/01/11 07/11/2012 22 ay vadeli iskontolu TRY
11/01/11 12/01/11 25/10/2017 7-y Il vadeli degisken kuponlu (y-i) TRY
11/01/11 12/01/11 15/01/2020 9-y Il vadeli sabit kuponlu (y -i) TRY
17/01/11 19/01/11 09/10/2013 14-ay vadeli iskontolu TRY
18/01/11 19/01/11 14/03/2012 3-y 1l vadeli sabit kuponlu (y -i) TRY
18/01/11 19/01/11 06/01/2021 10-y Il vadeli TUFE endeksli TRY

Kaynak: Hazine

Subat 2011 Subat i¢ Borg Odemeleri

m TL Piyasa Kamu MB Toplam
Subat ayinda i¢ borg servisinin  02/02/11 11,610 2,920 0 14,530
16,5 milyar TL civarinda olmasi  09/02/11 427 5 0 432
bekleniyor. Yaklagik 13,4 milyar  16/02/11 1,026 195 0 1,221
TL’lik kismi piyasalara, 3,2 milyar _ 23/02/11 296 58 0 354
TL'lik kismi Kamu Kuruluglarina ~ Toplam 13,359 3,296 0 16,537

olan borg servislerinden Kaynak: Hazine

olusuyor. Hazine borclanma

disindaki diger finansman kaynaklarindan 3,5 milyar TL kaynak saglamayi hedefliyor.
Bdylece toplam i¢ borg gevirme oraninin %87,3, piyasalardan borg gevirme oraninin ise
%67,7 olmasi bekleniyor.

Hazine ay icerisinde, 9 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin yeniden ihracinin eklenmesiyle
birlikte bes ihale gerceklestirmeyi planhyor. Bu ihalelerin detaylarini asagidaki tabloda
gorebilirsiniz.

Subat ihale Takvimi (gegici)

ihale Tarihi Valor Tarihi itfa Tarihi Senet Tiirii Para Cinsi
31/01/11 02/02/11 27/01/2016 5-y Il vadeli sabit kuponlu TRY
01/02/11 02/02/11 07/11/2012 21-ay vadeli iskontolu (y-i) TRY
01/02/11 02/02/11 24/01/2018 7-y Il vadeli degisken kuponlu TRY
15/02/11 16/02/11 09/10/2013 5-y Il vadeli sabit kuponlu (y -i) TRY
15/02/11 16/02/11 15/01/2020 9-y Il vadeli sabit kuponlu (y -i)

Kaynak: Hazine

Mart 2011

Mart ayinda borg servisinin 4,8 Mart i¢ Borg Odemeleri

milyar TL olmas bekleniyor. Bu
miktarin 4,5 milyar TL piyasalara 02/03/11 730 200 0 3,200
ve 0,3 milyar TLlik kisminin 09/03/11 3,178 22 0 718
Kamu Kuruluslarina olan _30/03/11 611 107 0 4,848
ddemelerden kaynaklaniyor. Toplam 4518 329 0 0

Hazine borglanma disindaki diger Kaynak: Hazine

finansman kaynaklarindan, 4,1 milyar TL fon saglamayi planhyor. Boylelikle toplam ig
borg ¢cevirme orani %93,8 olarak tahmin edilirken, piyasa bor¢ ¢evirme oraninin %86,6
olmasi bekleniyor.

Mart ayinda, Hazine Ug¢ ihale gergeklestirmeyi hedefliyor. Bu ihalelerin detaylarini
asagidaki tabloda bulabilirsiniz.

Mart ihale Takvimi (gegici)

ihale Tarihi Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Tiirii Para Cinsi
07/03/11 09/03/11 07/09/2011 6-ay vadeli iskontolu TRY
08/03/11 09/03/11 07/11/2012 20-ay vadeli iskontolu (y-i) TRY
08/03/11 09/03/11 05/03/2014 3-y Il vadeli sabit kuponlu TRY

(*) Subat ve Mart aylarina iliskin ihale takvimi gegici olup, piyasa kosullarina gére giincellenecektir

Kaynak: Hazine
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M Fiyatlar

ARALIK TUFE ve
UFE

lyi Yillar!

TUIK tarafindan agiklanan fiyat endekslerine gére, Aralik'ta tiiketici fiyatlar aylik bazda
%0,3 azalarak, piyasanin bizimle uyumlu olan %0,26’lik tahminin tam tersi bir resim
ortaya gikardi. Yillk TUFE de %6,4 seviyesine gerileyerek, MB’nin %6,5 olan resmi
hedefinin altinda gergeklesti.

Uretici fiyatlarinin ise artan petrol fiyatlarinin gélgesinde kaldigini gérilyoruz. Yilhk UFE
%8,9 seviyesinde gerceklesirken imalat sanayi fiyatlarindaki yikselis %6,6 ile sinirl.
Oniimiizdeki dénemde &zellikle enerji grubundaki emtialarin fiyatlari yilkselmeye devam
ettigi surece, Uretici cephesinde artan maliyetlerin tliketiciye yansimasi kaginiimaz
olacaktir.

Gida grubunda aylik bazda %2,7 gerileyen fiyatlarin, Aralik TUFE rakamini 0,9 yiizde
puan (yp) asagi c¢ektigini gortyoruz. Yillik gida enflasyonu %7 ile MB’nin son Enflasyon
Raporu'nda 6ngérdigl %10,5'un oldukga altinda kaldi. Yani olumlu surprizin boyutu
oldukga buytuk. Yine de, enflasyon hikayesinin gida grubu tzerine kurulu olmasini tercih
etmiyoruz. Bu gruptaki asiri oynaklik 6nemli bir risk.

Giyim grubundaki fiyat distsleri mevsimsellik kaynakli ve genel resmi destekliyor. Ancak
konut ve haberlesme gruplarindaki fiyat artislari dikkat ¢ekici.

Oniimiizdeki dénemde yillik enflasyonun hizla geriledigini gérecegiz. Yilin ilk ceyreginde
12 aylik enflasyon rakaminin %4’tn altina geldigini gérmek surpriz olmayacaktir.

Bu dénemde MB, iletisim stratejisini “distk enflasyon-dislk faiz” Uzerine kurmaya
devam edecektir. Hikimetin 2011 yilinda yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar cephesinde
zam dusinmedigini belirtmesi de enflasyon endiselerini dizginleyecektir. Bu donemde
bizim  %7,5 olan yilik TUFE tahminimiz piyasanin bir miktar (izerinde kalmaya devam
edecektir. Kamu zamlari 6ngordigimiz senaryomuz igerisinde huikimetin son
aciklamalari yaklasik yarim puanhk asagi yonli bir risk olustursa da, emtia fiyatlarini ve
TL’nin seviyesini yakindan takip etmekte fayda goriyoruz.

Bu resim icerisinde MB’nin Ocak ayinda atacagdi adimlar en énemli giindem maddesi.
Munzam karsiliklar konusunda yeni bir kararin alinmasina kesin gozuyle bakiliyor. Faiz
cephesinde ise “bekle & gor” stratejisi devam edecek gibi duruyor. Bu donemde piyasa
da, benzer bir durugla 6nce gelismeleri izleyip sonra tepki vermeyi tercih edecektir.

TUFE UFE

% deg.Aralik Aylik Yillik % degd.Aralik Aylik Yillik

TUFE -0.30 6.40 UFE 1.31 8.87
Gida -2.66 7.02 Tarim -1.8 145
Alk&tutin 0.04 24.66 Sanayi 2.0 7.7
Giyim -1.77 474 Madencilik 1.8 71

Konut 117 5.91 imalat 1.96 6.6
EvEsyasi 0.33 3.27 Gida 04 6.3
Saglik 0.04 0.57 Tekstil 4.0 171
Ulastirma 1.07 6.78 Petrol (r. 8.7 17.7
Haberlesme 2.65 -3.22 Kimyasal ur. 21 4.7
Eglence 0.25 -2.32 Ana metal 6.4 23.7
Egitim 0.05 4.25 Makine 0.4 0.5
Otel restoran 0.33 9.76 Enerji 24 18.7

Kaynak: TUIK
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Cekirdek Enflasyon

(D): enerji ve

gida urdnleri harig

islenmemis

mo o o>

Cekirdek Enflasyon (H): (D)

ve alkolll igecekler ve

m

Politika faizindeki ytikselis,
teknik degisiklikten

kaynaklaniyor

(yrllik,
(yrlhk Y%deg.) 12
%deg.) ay

Aralik Gekirdek TUFE Enflasyon

Gostergeleri (ayhk, %deg.)

Mevsimlik Grlnler harig 0.61 6.43 8.30
islenmemis gida Uriinleri harig 0.59 6.05 714
Enerji harig -0.80 5.83 8.24
(B)ve (C) 0.15 5.29 6.45
(C) ve alk. ickiler ile titin haric -0.86 4.59 6.55
(E) ve fiyatlan ydnetilen diger urlinler ve
dolayli vergiler haric 095 463 6.29
(F) ve (B) 0.18 3.72 3.74
(D) ve alk. ickiler, tittn Grunleri ile altin hari 0.07 3.49 4.05
(C), gida ve alkols.ig, alkollii igk. ile tiitiin 0.00 2.99 4.13
Uruin. ve altin harig
Kaynak:TUIK
14 Cekirdek Enflasyon ve Para Politikasi %
%2 -
10
8 .
6 4
4
2
I T T OO0 0N O OO ONMNMNMNNDNOOO®OO®OMMOOOD®H”DOO” OO O O
N N e e e e e e e e e I T U
T N O T NO T NO I NO oI NMNO I NO - NO
O OO T O OO T OOOTOOO T OO0OOTOOO«™O OO«
e Cekirdek E. (H) (sol €.) Cekirdek E. (1) (sol e.) Para Politikasi* (basit, sag e.)
Kaynak:TUIK
Aralk Aylik %deg. Katki
Gida -2.66 -0.87
Ak&titin 0.04 0.00
Giyim -1.77 -0.15
Konut 1.17 0.23
EvEsyasi 0.33 0.03
Saglk 0.04 0.00
Ulastirma 1.07 0.18
Haberlesme 2.65 0.15
Eglence 0.25 0.01
Egitim 0.05 0.00
Otel restoran 0.33 0.02
Diger 2.03 0.10

Kaynak:TUIK
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Sermaye Piyasalari
-

B Yatirnm Araclarinin Takip etigimiz yatim araglarinin getirilerine baktigimizda; Aralik ayi icerisinde
yatirmcisina en ylksek getiriyi %6.1 deger kazanciyla Altin sagladi. Aralik ayinda

Getirileri , . . A
kazandiran yatirim araglarindan Altin’i sirasiyla %5.7 ile Euro, %4 ile ABD$ takip etti.
IMKB 100 endeksi ise Aralik ayinda yatirimcisina sirayla %2.2 deger kazandirdi.
Aylik bazda oldugu gibi, yillik getirilere baktigimizda da son bir yilin en yuksek
getirilerisini %34 ile yine Altin sagladi. Altini takiben en ylksen getirileri %28 getiri ile
IMKB 100 endeksi ve %23 getiri ile s Yatirrm A Tipi Fon sagladi. Dérdiincii sirada %
20.3 ile KYD A Tipi Fon Endeksi yer aldi.
BT 6.1 7 Yatinm Araglarinin Aylik Getirileri/ Aralik 2010
%6 - '
%5 1
Altin %6.1 ile Aralik ayinin en %4
¢ok getiren yatirim araci oldu. %3
%2
%1 %09 s
° . T %03 %03
%0 . : — - -
s ¢ 8 &8 § 5 2 z 5 5
< i Q P =t = = © =g b=
< 7 22 3 g 2 3
s F3 (S S= F3 [=
= <& @ 0S5 @ o <
g E a> g E
£ [=) =
X b = X <
> > >
o X L
%40 7 o340 Yatinim Araglarinin Yillik Getirileri / Aralik 2010 itibari ile
%35 A 0
oo % 28.0 250
%25 - %203
%20 A
%15 1 % 8.3 ) % 2.9
Yillik getirilere bakildiginda %10 - : %6.9 %57 o, o2
Altin ve IMKB 100 endeksi en s B B B = -
o L
¢ok kazandiran yatirrm araglari %5
oldu. 10 %3.8
5 8 z 3 2
< o © a o
=

is Yatinm A Tipi Fon
KYD A Tipi Fon Endeksi
KYD DIBS End. (182 giin)
is Yatinm B Tipi Fon
KYD B Tipi Fon Endeksi

Kaynak: Is Yatinm
31/12itibari ile giincellenmistir.
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B Hisse Senetleri
Piyasasi

Hisse senedi piyasasi igin
tavsiyemizi TUT’tan AL’ a
ylikselttik.

Yabanci yatirrmcilarin takas
saklama payi Aralik ay1 sonu
itibariyle %66.18 oraninda
gergeklesti

Aralik ayinda MSCI Turkiye Endeksi %4.7 deger kaybederken MSCI gelismekte olan
Ulkeler endeksi ve MSCI Dogu Avrupa endeksi sirasiyla %4.9 ve %7.6 deger kazandi.
Bunun sebepleri arasinda, Turkiye'nin yil basindan bu yana gosterdigi gugli
performans ve TL'de yasanan deger kayiplari oldugunu dustnlyoruz. Sene basindan
itibaren baktigimizda MSCI Turkiye endeksi %18 deger kazanirken, MSCI gelismekte
olan Ulke endeksi %16, MSCI Dogu Avrupa endeksi ise %14 ylkseldi.

23 Aralik’'ta yayimladigimiz strateji raporumuz da 2011 yil sonu icin endeks hedefimizi
79.000'e revize ettik. Bu hedef, bugln itibariyle %17 yukari yénli bir potansiyel vaat
ediyor. Hisse senedi piyasa 6nerimizi de, raporun yayinlamasiyla "TUT"tan "AL"a
yukselttik. Merkez Bankasi, BDDK ve hikumetin aldigi es zamanli 6nlemlerle finansal
istikrarini korumaya calisan Turkiye ekonomisi, dnimuizdeki dénem bir not arttirnmi ile
de kargilasabilir. Olasi tek parti iktidari ve not arttinmi beklentileri ile beraber, (lke risk
priminin uzun vadede diisiik dliizeylerde kalacagini 6ngoriyoruz.

Hisse senedi Oneri listemize, dislk faiz ortami ve gugli yurtici talep kosullarindan ciddi
bicimde faydalanacagina inandigimiz Dogus Oto ve Torunlar GYO sirketleri ile,
uluslararasi rakiplerine gére dusuk carpanlara sahip olan Turk Hava Yollari ve 2011
icin glcli bir blylme bekledigimiz Sise Cam'i da ekledik.

En az onerilenler listemize ekledigimiz sirketler ise, Erdemir, Koc Holding ve Alarko
Holding oldu. Uluslararasi rakiplerine goére daha degerli géziken Erdemirin 2011
yilinda ylksek hammade fiyatlari ve daha siki rekabet kosullarindan olumsuz
etkilenmesini bekliyoruz. Alarko Holding’'in, son 1 ayda piyasaya gére daha iyi
performans gostermesi ardinda bir neden géremiyoruz. Sirket'i listeye almamizdaki en
blylk neden, taahiit segmentindeki zayif durumunun uzun siredir devam etmesi. Kog
Holding ise, net aktif dederine oranla tarihsel oranlardan daha disuk bir iskonto ile
islem gordigu igin, istirak hisselerine yatirrmi daha makul bir segenek olarak
Oneriyoruz.

Ayin ilk yarisinda yurtici tarafta acgiklanacak Kasim ayi sanayi Uretim endeksi,
yurtdisinda ABD istihdam ve enflasyon verileri ile Euro Bolgesi ekonomik verileri,
ikinci yarisinda ise yurtigi tarafta gergeklesecek PPK toplantisi ve ay sonuna dogru
aciklanacak Enflasyon raporu Ocak ayinin énemli giindem maddeleri olarak karsimiza
cikiyor.

69% T
68% 1
67% T
66% T
65% T
64% T

63% 1

66,18 |
1 35%

62% t t t t

04/09 07/09 09/09 10/09 12/09 01/10 02/10 04/10 05/10 07/10 08/10 09/10 10/10 12/10

= Yabanci pay! (Sol eksen)

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulugu

= Yerli pay (Sag eksen)

T 38%
T 37%

36%

T 34%
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T 32%
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M Birincil Piyasalar &

Ozellestirme

Tirk Hava Yollari

Ozellestirme idaresi Bagkanhg (OiB), THY’nin dzellestirimesinde danismanlik hizmet
alimi igin ihale acti. On yeterlikte son basvuru tarihi 7 Ocak 2011 olacak.

OiB'nin internet sitesinde ve gazetelerde yayimlanan ilana gére, Tirk Hava Yollar
A.O’da bulunan yiizde 49,12 oranindaki idare hissesi (gerekli gérilir ise bagl ortaklik
veya igtiraklerindeki hisseler de dahil olmak Uzere) &zellestirme stratejisinin
belirlenmesi, 6zellestirmeye hazirhg ve 6zellestirimesi calismalarinda idareye
yardimci olmak uzere danismanlik, aracilik, yuklenicilik hizmeti alimi i¢in acilacak olan
ihaleye, havacilik sektdérinde bilgi birikimine haiz, 6zellestirme, blok satig, stratejik
satis, sirket birlesme ve devralmalari ile halka arz konusunda deneyimli ulusal veya
uluslararasi yatirrm bankasi, araci kurum, kurumsal finansman kuruluslari veya bunlar
liderliginde olusturulmug ortak girisim gruplari 6n yeterlik basvurusunda bulunmaya
davet edildi.

ihale sonucu tutulacak olan danisman, sirketin sektdr ozelliklerini, sermayedarlik
durumunu ve ana sozlesmesini etit etmek ve ayrintii mali, hukuki ve yapisal
incelemeler yapmak suretiyle 6zellestirme stratejisi belilenmesinde Idareye yardimci
olacak, gerekli degerleme calismalarini ve vyurtici ve yurtdisinda ilgi gdstermesi
muhtemel yatirimcilarin tespitini yaparak, strateji belirlenmesi sonucunda, halka arz
veya blok satis i¢in gerekli calismalarin timdnu yuratecek.

On yeterlik degerlendirmesi igin istenen belgeler ile 6n yeterlik degerlendirmesinde
uygulanacak mali kapasite ve teknik yeterlik kriterlerine iligkin ayrintilar, 6n yeterlik
sartnamesinde belirtildi.

Elektrik Dagitim ihaleleri

Akdeniz Elektrik Dagitim A.S., Istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Dagitim A.S. ve
Toroslar Elektrik Dagitim A.S.deki % 100 oranindaki kamu hisselerinin
Ozellestiriimesine iligkin ihaleler tamamlandi.

1,5 milyon aboneye sahip Akdeniz Elektrik Dagitim A.$'nin 6zellestirme ihalesini 1
milyar 165 milyon dolar ile Park Holding kazandi. Akdeniz Elektrik Antalya, Burdur,
Isparta illerini kapsiyor.

Adana, Gaziantep, Hatay, Mersin, Osmaniye ve Kilis illerini kapsayan Toroslar Elektrik
Dagitim'in 6zellestirme ihalesine en yiksek teklifi 2 milyar 75 milyon dolar ile Yildizlar
SSS Holding verdi.

istanbul Anadolu Yakasi elektrik dagitim ihalesini ise 1 milyar 813 milyon dolarla
MMEKA Makine kazandi.

S0z konusu 3 sirketin 6zellestiriimesiyle, dagitim ihaleleri.

Siire¢ sonunda, 6zellestirme islemi biten dagitim bdlgeleri arasinda Baskent Elektrik
Dagitim, Meram Elektrik Dagitim, Sakarya Elektrik Dagitim, Osmangazi Elektrik
Dagitim, Camlibel Elektrik Dagitim, Uludag Elektrik Dagitim, Coruh Elektrik Dagitim
A.$. bulunmaktadir.

Sozlesme asamasinda bulunan bélgeler arasinda Yesilirmak, Firat, Vangolu Elektrik
Dagitim bolgeleri yer almaktadir.

Onay asamasinda bulunan bdlgeler ise Aras Elektrik Dagitim, Bogazici Elektrik
Dagitim, Gediz Elektrik Dagitim, Trakya Elektrik Dagitim, Dicle Elektrik Dagitim’dir.

Ozellestirme programindaki elektrik dagitim bélgeleri, Tirkiye’nin dagitim sebekesi,
cografi yakinlik, yonetimsel yapi, enerji talebi ve diger teknik mali etkenler dikkate
alinarak 21 dagitim bdlgesine bolinmisti. Bu dagitim sirketlerinden Baskent EDAS,
Sakarya EDAS ve Meram EDAS 2009 yilinda ézellestirilmisti.
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Kayseri ve civari ile Aydin-Denizli-Mugla bdlgeleri 3069 sayili kanun gergevesinde 6zel
sirketler tarafindan isletiliyordu. Géksu EDAS ise 3096 sayili kanun cercevesinde
devredilebilmesi igin 6zellestirme programindan ¢ikartiimigti.

Elektrik Dagitim ihaleleri’nde Rekabet Kurulu Karar

Rekabet Kurulu, Karamehmet-Kazanci ortakligi MMEKA ve yine Kazanci ailesine ait
Aksa icin MMEKA’nin Bogazigi, Gediz elektrik dagitim; Aksa’'nin ise Trakya Dagitim’i
devralmasi halinde Kazanci Holding agisindan hakim durum olusacagdina karar verdi.
Kurul, Bogazici, Gediz, Trakya ve Dicle elektrik dagitim sirketlerinin 6zellestirme
ihalelerini degerlendirmeye aldi ve Mehmet Kazancr'nin Kazanci Holding’deki
hissesinden dolayr MMEKA ve Aksa’yl ayni ekonomik yapiyl barindirdiklari kanaatine
vardl.

Rekabet Kurulu, teklif sahiplerinden MMEKA’nin hissedarlarindan Mehmet Kazanci,
Esin Kazanci, Begim Kazanci ve Mustafa Kurnaz'in, Kazanci Holding ve dolayisiyla
Aksa Elektrik ile ayni ekonomik butlinlik iginde oldugu ve 4054 sayili Kanun
kapsaminda tek bir tesebblis olarak kabul edilmesi gerektigi sonucuna ulasti.
MMEKA'nin ylzde 50 ortagi olan Mehmet Kazanci ayni zamanda Aksa’nin sahibi olan
Kazanci Holding'in ylizde 5 ortagi.

Bu durumda Kurul, MMEKA ve Kazanci Holding yonetimine ¢ segenek verdi. Ya Aksa,
Trakya Dagitim’dan vazgececek, bdylece MMEKA'nin Gediz ve Bogazici'ni almasi
onundeki engel kalkacak. Ya da MMEKA bu iki sirketten birinden vazgecerek Aksa’nin
Trakya Dagitim’i almasina imkan verecek. Ugiincii secenek ise Mehmet Kazancr'nin
Kazanci Holding'deki ylzde 5’lik hisseyi satmasi.

MMEKA’nin en son ihalede satin aldidi 2.2 milyon aboneye sahip AYEDAS hakkinda
henlz bir karar vermedi.

MMEKA, bu ihale icin de onay alirsa Turkiye genelindeki elektrik abone sayisinin ylzde
35 sahip olacak. MMEKA, Bogazici Dagitim icin 2.99 milyar dolar, Gediz igin 1.92
milyar dolar ile en yiiksek teklifleri vermisti. Aksa Elektrik ise Trakya bolgesi igin 622
milyon dolar teklif etmisti.

Rekabet Kurul'u ayrica Baskent Dogalgaz Dagitim’in ylizde 80’'inin MMEKA sirketine
devrine izin verdi.
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M Doviz

Aralik ay1 boyunca déviz piyasalarinda genel olarak USD’nin deger kaybettigini gordik.
Gelismekte olan Ulke para birimleri de USD karsisinda degder kazandi. Kuresel
piyasalara paralel Aralik ay! basinda TL de USD kargisinda kazanglarini arttirmasina
ragmen, TCMB’nin faiz indirim karari sonrasi deger kaybetti.

Aralik ayina 1,50’nin Gzerinde baglayan USD/TL, ayin ilk haftasi 1,48 seviyesinin altini
test etti. TCMB’nin faiz indiriminin piyasa tarafindan fiyatlanmaya baslamasi ile birlikte
TL deger kaybetmeye basladi. TL'nin TCMB’nin faiz indirim karari sonrasi diger
gelismekte olan Ulke para birimlerinden negatif ydnde ayrigtigini gérdiik. TL sepet 1,81
seviyesinin Uzerine ylkselirken USD/TL 1,56 seviyesinin lizerine ylkseldi.

Yilin son giiniinde EUR/USD paritesinin 1,34’Gin Gzerine gikmasiyla USD/TL ay1 1,5370
seviyesinde tamamladi. TL sepet de 1,80 seviyesinin hafif altinda ayi kapatti. USD/TL
ay boyunca 1,4724-1,5679, EUR/TL ise 1,9506-2,0847 bandinda iglem gordi. TL ayi,
Kasim sonuna goére USD karsisinda %2,17, EUR karsisinda %5,29 ve sepet karsisinda
%3,93 deger kaybi ile tamamladi.

TCMB’nin almis oldugu faiz indirim karari sonrasi TL'den yabanci ¢ikisi oldugunu
gordiik. Genel olarak hisse senetleri ve tahviller TCMB kararindan olumsuz
etkilenmezken, TL'de sepet bazinda ciddi deger kaybi yasandi. Genel olarak faiz
avantajinin azalmasi nedeniyle TL éniimizdeki donemde de diger gelismekte olan llke
para birimlerinden daha k&t performans gosterebilir ancak sepet bazinda ¢ok ciddi bir
deger kaybi yasanmasini beklemiyoruz. USD/TL’nin Ocak ayinda 1,50-1,60, TL sepetin
ise 1,78-1,83 bandinda islem gérmesini bekliyoruz.

Gelismekte Olan Ulkelere gore
YTL'nin Performansi

uUsD/ Performa

TRY ns
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B Sabit Getirili
Menkul Kiymetler

Ay basinda, global piyasalarda iyilesmenin beraberinde, hisse senedi ve bono
piyasalarinda artan yatirimci istahi ile beraber, tahvil ve bono piyasasi Aralik ayina
kazanglarla basladi. PPK toplantisi 6ncesinde de piyasanin faiz indirimini fiyatlamaya
baslamasiyla, gosterge kiymette ve egrinin ortalarinda yogun hacimler olustu ve
getirilerde gerilemeler gézlendi.

Bu ay tahvil ve bono piyasasini etkileyen baslica gelisme, PPK’nin politika faiz oranini
50 bp indirerek %6,5’e seviyesine ¢cekmesiydi. O/N borclanma faizi ve borg verme faizi
arasindaki fark ise, bor¢ verme tarafinda 25 bp azalis ile birlikte %1,5 seviyesine ve
borglanma faizinde de ayni derecede artigla birlikte %9 seviyesine gelerek 50 bp
genislemis oldu. Munzam karsiliklarin kapsami repolar icine alinarak genigletilirken (%
8), mevduatin vadesine gore artirildi (200 bp 1 aydan az vadeler igin, 100 bp 1ay-6ay
vadeli mevduat igin). Bu gelismelerin i1siginda gosterge kiymetin getirisi ay icerisinde
%7,79 seviyesinden, 71 bp dlserek %7,08 seviyesine indi.

9.50 1%
9.00 H
8.50 f
8.00 f
7.50
7.00
6.50

6.00 T T 1 T T T T T T T T T T T T T T
08/09/2010 02/02/2011 03/08/2011 26/09/2012

i¢ Verim Egrisi

==&=-02/12/2010
—o— 03/01/201114.35

17/06/2015

Kasim ayi TUFE rakaminin piyasa beklentilerinin ¢ok altinda %0,03 artig
kaydetmesiyle birlikte, yillik enflasyon Ekim ayinda %8,6 seviyelerinden Kasim ayinda
%7,29 seviyesine disls goOsterdi. Bu gelismelerin i1siginda nominallerde kazanglar
gézlendi. TUFE'ye endeksli kiymetlerde ise verinin agiklanmasindan sonra, kisa
vadelerde daha yogun olmak Uizere tim vadelerde satiglar gézlendi. 10-yil vadeli
TUFE’ye endeksli kiymetin getirisi ay sonunda bir 6nceki ay sonundaki getirisi olan %
1,83 seviyesinden %2,05 seviyelerine yikselirken, 29/04/15 kiymetin de getirisi %1,05
seviyesinden ay sonunda 1,46% seviyesine yukseldi.

Hazine Kasim ayi nakit dengesi verilerine gore, ay igerisinde toplanan nakit
gelirler 30,1 milyar TL olarak gergeklesirken, nakit giderler 24,5 milyar TL olarak
gerceklesti. Faiz disi giderler ise 19,5 milyar TL oldu. Boylelikle, 5,7 milyar TL'lik bir
faiz digi fazla olusurken nakit dengesinde de 5,8 milyar TLlik bir fazla gdzlendi.
Borglanma tarafina baktigimizda ise Hazine 249 milyon TL tutarinda dis bor¢ kapatti.
Net i¢ borglanma ise 3,3 milyon TL olarak gerceklesti. Ocak-Ekim ayi rakamlarina
bakilirsa, faiz digl fazla 17,5 milyar TL olurken, nakit dengesinde 22,6 milyar TL'lik bir
acik gercgeklesti. llk dokuz ayda net borglanmanin 24,8 milyar TL olarak gergeklesti ve
Hazine’nin kasa/banka hesabinda 4,1 milyar TL artis gézlendi.

Gosterge Niteligindeki Hazine Bonosu'nun Bilesik Faizi %
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SGMKHacim Gosterge Kiymet TCMB Politika faiz orani
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Hazine Kasim 2010 Merkezi Yonetim Borg stoku verilerini agikladi. Buna gore merkezi
ybénetim brit bor¢ stoku 465,5 milyar TL olarak agiklanirken, Ekim ayina nazaran 5,6
Milyar TL'lik bir artig gozlendi. Ay igerisinde bor¢ stogunun kiriliminda fazla bir
degisiklik gozlenmedi. Kasim 2010 itibariyle, i¢c borg stokunun %56,1 sabit faizli
olurken, degisken faizli kisim %43,9'a yikseldi. Hazine, borg stokunun enflasyona olan

hassasiyetini kontrol altina almak icin, toplam TUFE'ye endeksli kiymet ihracinda
sinirlama getirmeyi digtnayor.
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Hazine Aralik ayinda hedefledigi borglanma miktari olan 11,3 milyar TL’nin bir miktar
altinda 10,1 milyar TL borglandi. Piyasa bor¢ c¢evirme orani %117,6 olarak

gerceklesirken, toplam i¢ bor¢ cevirme orani %104,6 olarak, beklentiler dogrultusunda
gerceklesti.

Asagida bu ay gergeklesen ihalelerin sonuglarini bulabilirsiniz:

5-yil vadeli iskontolu kiymet (TRT170615T16): Toplam piyasalara ihra¢ milyar 2,9
milyar TL olarak gercgeklesti. Hazine ROT’'un %35 ’ini karsiladi. Hazine ihalede gelen

talebin %63,3 karsiladi. Ortalama bilesik getiri %8,41, ortalama fiyat ise 111,161 olarak
gerceklesti.

20-ay vadeli iskontolu kiymet (TRT080812T26): Toplam piyasalara ihrag milyar 3,6
milyar TL olarak gergeklesti. Hazine ROT’un %25 ’ini karsiladi. Hazine ihalede gelen

talebin %69,9’'unu karsiladi. Ortalama bilesik getiri %7,68, ortalama fiyat ise 88,352
olarak gergeklesti.

7-yil vadeli degisken faizli kiymet (TRT251017T18): Toplam ihrag 4.0 milyar TL olarak
gergeklesti (0.4 milyar TL kamu Kuruluslari’'na, 3.6 milyar TL piyasalara olmak Uzere).
Hazine ROT'un %3’Unu karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin %65'ini karsiladi.
Ortalama bilesik getiri %7,62, ortalama fiyat ise 102,743 olarak gergeklesti.

Geri Alim ihaleleri: Hazine bu ay geceklestirdigi geri alim ihaleleri kapsaminda,
TRT120111T10 kiymetinden toplamda 118,85 milyon TL net geri alim gerceklestirdi.
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B Uluslararasi
Piyasalar

Hisse Senetleri Piyasalari

Uluslararasi piyasalarda yilin son ayinda araya tatili doneminin de girmesiyle
hacimlerde azalma go6zlemlendi. Aralik ayina %2’lik artigla giren ABD gdsterge
endeksleri, ay sonuna dogru yukari yonli seyrini sirdirmeye devam etti. S&P 500 %
6,46, Dow Jones 30 %5,18, ve Nasdaq %5,13 deger kazanci kaydetti. Avrupa hisse
senedi endekslerinde de ayni seyrin hakimiyeti 6ne ¢ikti. DAX %2,63, FTSE 100 %
6,72, ve CAC 40 %4,68 oraninda deger kazanci kaydetti.

Aralik ay1 ne kadar hisse senedi piyasalari tarafindan ¢ok hareketli gegmemis olsa da
Avrupa ve Asya’daki ekonomik gelismeler sene sonuna damga vurdu. Ay sonunda
Batr'll Ulkeler genelinde tatil olmasi nedeniyle piyasalarda sakin seyir gozlemlendi.
Ancak enflasyonu kontrol altinda tutma girisimleriyle Noel giini slpriz bir sekilde 25
baz puan faiz artirrmina giden Cin, takip eden hafta baslangicinda 6zellikle Avrupa
tarafinda sert satiglara neden oldu. Cin, ayin ikinci haftasinda 20 Aralik'ta gecerli
olmak Uzere zorunlu karsilik oranlarinin da 50 baz puan yukseltiimesi kararina varmisti.
Bunun yani sira Avrupa’da devam eden borg krizi, Ispanya, Portekiz, ve irlanda ile
tekrar gindeme geldi.

Moody’s Irlanda’nin uzun vadeli ekonomik dayanikhliginin soru isareti olusturdugunu,
borclanmaya ihtiya¢c duydugunda borg eriimini ylksek oranlarla yapabilecedine dair
tedirginlik oldugunu belirterek, iki puanlik not indiriminin olasi oldugunu belirtti. Diger
yandan IMF, irlanda’ya yapilacak parasal yardim icin yesil isik verdi. Bunun éncesinde
Fitch tarafindan irlanda’nin kredi notu diisiiriilerek BBB+'ya gerilemisti.

Emtialarda ise dalgalanmali seyir hakimdi. Spot altin su anki seyriyle beraber $1300
seviyesinde ¢ok kuvvetli direng olusturmus durumda. Ay sonuna $1400 seviyesini test
ederek giren altin fiyatlari igin 2011°de yukari yonli hareketliliin devam etmesi
bekleniyor. Enerji piyasalarinda ise hem ekonomik biiyiime, hem de enflasyona yonelik
beklentiler paralelinde ham petrol fiyatlarinda yukari yonli beklentiler 6ne ¢ikti. Stok
verilerinin de katkisiyla ham petrol $90 bariyerini de asarak yukari yonli hareketliligini
slirdiirdd. 2011 igin petroliin $100 ortalama fiyat ile islem gorecegdi soylentileri de bu
yukari yonli hareketlilie katkida bulundu.

Hala ABD konut piyasasinda somut toparlanma gdzlemlenmezken, Aralik ayi boyunca
bu veride disus goézlemlenmesi 6ne ¢iktl. Uzmanlar tarafindan yapilan agiklamada
yeni konut satiglarinin 600.000°'li seviyelere ulasmasinin yaklagik 3 yil alabilecegi
belirtildi. Bunun yani sira ingaat harcamalarinda da azalig beklenmesine karsin stpriz
artis kaydederek %0,7 artti. ABD’de son dénemde issizligin en 6nde gelen ekonomik
sorunlardan biri olmasi, Aralik ayina da damgasini vurdu. Kasim ayi i¢in agiklanan
issizlik orani son 7 ayin en yilksek seviyesine ulagsarak %9,8'e yilkseldi. Igsizlige
yonelik agiklamalarda bulunan Bernanke, issizlik seviyelerinin ancak énimuzdeki 4-5
yil sonra normal kabul edilen %5-6 seviyelerine gerileyecegini agikladi. Diger yandan
issizlik bagvurularinin bulundugumuz tatil ve aligveris déneminin de etkisiyle kriz dncesi
seviyelere gerilemesi 6ne cikti. ABD’de ekonomi, ise alimlar, Uretim, ve perakende
satiglarda 12 bélgenin 10’'unda buytime kaydedildi.

Aralik ayinda ABD Temsilciler Meclisi tarafindan Bush déneminde ydirirliige giren vergi
kesintilerinin uzatilmasina yénelik oybirligine ulasildi. Bitge acidina aslinda olumsuz
etkisi olacak olsa da en son aciklanan bitce acgiginin aslinda bir 6énceki agiklamaya
oranla son 9 ayin en dusik seviyesine dayanmasi piyasalar tarafindan olumlu
kargilandi. ABD ekonomisindeki acgiklanan diger verilere degindigimizde Michigan
Universitesi Giiven Endeksi, beklentilerin iizerinde olumlu agiklanarak piyasalara olan
glivendeki istikrarli artisin devam ettigini teyitledi. Buna ek olarak ABD Is Giiven
Endeksi de yukari yonli hareketliligini stirdtrdu.
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Ay iginde yapilan senenin son FED toplantisinda su anki para politikasina dair bir
degisiklik agiklanmazken, ekonomik toparlanmanin beklentilerden daha yavas gelisme
gosterdigi aciklamalari 6ne ¢gikmaya devam etti. ABD ekonomisi gectigimiz ¢eyrekte %
2,4 buiylime kaydederek beklentileri tatmin edemedi. Ayrica, kisisel tiketimde de azalis
kaydedilmesi 6ne ¢ikti. Ay sonunda agiklanan Richmond Fed, beklentileri cok geride
birakarak supriz bir sekilde 25 seviyesinde aciklandi. Yil sonuna dogru tatil havasinda
yatay seyir izleyen Amerikan hisse senedi piyasalarinda sert hareketlilik gézlemlenmedi.
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B Gelismekte Olan

Ulke

Piyasalari&Tiirkiye

Eurotahvilleri

Kasim ayini FED’in tahvil geri alimlari ve Avrupa ekonomilerine yonelik kaygilarla
gegiren gelismekte olan (ke eurotahvil piyasalarinda Aralik ayinin giindeminde yine
Avrupa Ulkelerine iliskin haber akisi, Merkez Bankalar’'nin sicak para hareketlerine
karsi aldigi 6nlemler ve Cin Merkez Bankasi’'nin uzun suredir beklenen faiz karari
vardi. Yuksek enflasyonla miicadele etmek tzere bir suredir munzam karsilik oranlarini
arttirarak faiz arttirrm silahini kullanmamamy: tercih eden Cin Merkez Bankasi Aralik
ayinin son gunlerinde faiz oranlarini 25 baz puan arttirdigini agikladi. Aralik ayinda
piyaslari mesgul eden dider bir gelisme de George Bush déneminde uygulanmaya
baslanan ve 31 Aralikta siresi dolacak olan vergi indirimlerinin siiresinin 2 yil daha
uzatiimasi oldu. ABD’de agiklanan makroekonomik verilerin genellikle beklentilerden iyi
gelmesi ve  vergi indirimlerinin ekonomik biyidmeyi olumlu yénde etkileyecegine
yonelik beklenti piyasadaki yukari yonli hareketlliligi desteklese de Avrupa
ekonomilerine yoénelik butce agigl finansmani sikintilarinin yeniden giindeme gelmesi
ve kredi derecelendirme kuruluslarindan Avrupa Ulkerine gelen not indirimleri piyasalari
tedirgin etti. Yunanistan’in borg¢larini  yeniden yapilandirmak zorunda kalip
kalmayacagina yonelik belirsizligin ¢odzilmeden istiine Irlanda’nin AB/IMF yardim
fonuna basvurmak durumunda kalmasi, irlanda’dan sonra sira Portekiz, ispanya ve
hatta Belgika Italya’ya gelecek mi sorulari ve Almanya Basbakani Merkel'in
onlmuzdeki donem igin Avrupa Birligi bail-out mekanizmasi olugtrulmasi ve muhtemel
bir eurozone (lkesi defaultunda faturanin bono alacaklilariyla paylasilabilecegine
yonelik agiklamalari piyasayi tedirgin etti. PIIGS tahvilleri ciddi satislara maruz kalirken
gdsterge Aiman Hazine tahvilleri ile spreadleri de tarihi rekor seviyelere ulasti. irlanda,
Portekiz, ispanya Hazineleri ve Hilkiimetlerinden ard arda yatirnmcilari sakinlestirmeye
yénelik agiklamalar gelse de Yunanistan ve ardindan irlanda’da benzer siireglerin
yasanmasi yatinmcilar igin ikna edici olmadi. Cash piyasada yasanan hareketin gok
daha serti kredi piyasalarinda yagsandi. PIIGS ulkelerinin 5yl vadeli CDS ve 10 yil
vadeli, tahvil getirilerinin Aralik ayinin ilk ve son gunlndeki seviyelerini asagdida
gobrebilirsiniz.

5 YIL VADELI CDS 10 YIL VADELi TAHVIL

En diisiik EnYiksek Endisiik En Yuksek
PORTEKiz 428 498 6,10% 6,93%
iRLANDA 525 620 7,98% 9,08%
iTALYA 191 238 4,40% 4,84%
YUNANISTAN 897 1026 11,78%  12,74%
iSPANYA 292 350 5,05% 5,52%

BRIC ulkelerinden Cin’in ardindan Brezilya Merkez Bankasr'da Aralik ayinda siki para
politikasinin ilk adimlari kapsaminda nakit ve vadeli mevduatlar igin bankalara
uygulanan munzam karsilik oranini %15'ten %20’ye yikseltti. Merkez Bankas! artan
enflasyon ve hizl blylimeyi yavaslatmak ve ekonominin asiri isinmasini énlemek igin
faiz arttinm hamlesi éncesinde munzam karsilik oranini arttirarak piyasadan 61 milyar
Real ¢ekmeyi planliyor. Bu hareketin ardindan piyasanin yakin zamanda gelecek bir
faiz arttirrmini fiyatlamaya baslamasini bekleyebiliriz.

Kasim ayi ortasi itibariyle yavaglamaya baslayan gelismekte olan (lke eurotahvil birinci
piyasasinda Aralik ayinda ihraglar durma noktasina geldi. Kasim ayinda $29 milyar
olan toplam ihrag blyUklGgu Aralik ayinda $6 milyarla sinirli kaldi. Sinirli sayidaki
eurotahvil ihracini gergeklestiren sirketlere baktigimizda Rus bankasi VTB, Latin
Amerika’nin ikinci Brezilya'nin en blylk telefon sirketi Telemar Norte, Kazakistan’in
devlete ait kalkinma bankasi Development Bank of Kazakhstan ve Ukrayna Hazinesi
gibi isimler 6ne c¢ikti. EMBI+ Endeksi ise Aralik ayini  %0,7’lik distsle kapatirken,
Turkiye Endeksi de paralel sekilde %1,03 deger kaybetti
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Avrupa kaynakli endiselerin ylkselise gegmesi ve gelismekte olan Ulkelerin sicak para
akiginin énund kesmek icin o6nlemler almaya baglamasiyla gelismekte olan Ulke
eurotahvillerinde yasanan satislara paralel satislari Turk eurotahvillerinde de goérduk.
EM SOV. endeksine paralel performans gosteren Tlrk eurobondlarinda da &zellikle
uzun vadeli dolar kiymetlerde $5,00-6,00 varan satiglar yasanirken CDS tarafinda
benzer hareketlilik yasanmadi. 5 yil vadeli USD CDS 14 baz puan gerileyerek 130 baz
puan seviyesini gordikten sonra yili 140 baz puan seviyesinden kapatti.

Tark sirket eurotahvillerine baktigimizda satiglarin Hazine tahvillerine oranla daha
sinirli oldugunu goérdiik. Bank Pozitif 2012-2013-2014$ ve Vestel 2012 kiymetleri 25-
50c deger kayiplariyla ayi sonlandirdi. TEB 2016€, Yasar 2011€ ve Garanti 2017
kiymetleri ise 25-50 deger artisiyla yili sonlandirdi. Piyasadaki tedirgin havaya ragmen
yuksek getirili sirket tahvillerine talebin yiksek kalmaya devam ettigini gérdik. Global
Yatinm Holding’in 2012 vadeli eurotahvili istikrarli yikseligini strdirerek $1,25 deger
artigi kaydederken galik 2011 $1,5; Yapi Kredi 2015 $2,00; Yasar 2015 $2,5; Yuksel
insaat'in 2015 vadeli eurotahvili ise $2,75 deger artisiyla Aralik ayini sonlandird.

2010 yihn son ayinda Rus piyasalarinda sert hareketler gdézlemlenmedi.
Makroekonomik cepheden gelen rakamlar beklentileri karsiladi. %4’e yakin ilimh
ekonomik buyime ve %8,7 civarinda tahmin edilen enflasyon rakamlari piyasalar igin
surpriz olmadi ve ekonomik biylme ile ilgili haberler piyasalarda hareketlilige yol
acmadi. Aralik ayinin ilk gtnlerinde Avrupa tarafindan gelen olumsuz haber akisi Rus
eurotahvillerinde deger kayiplara neden oldu. Yaklasan Noel ve Yeni Yl tatilleri nedeni
ile islem hacimde yasanan disus de tahvillerin performansinin sinirli kalmasina sebep
oldu. Tum Rus eurobond piyasasina baktigimizda Aralik ayinda énemli fiyat degisikligi
olmadigini gériyoruz. Sadece Diinya Futbol Kupasi 2018 yilinda Rusya’da yapilacagi
haberinin etkisinde gelik Ureticilerin Evraz ve Severstal gibi sirketlerin bonolari $1-0,50
bandinda artiglariyla diger tahvillerinden gére daha iyi seviyelerden Aralik ayini
sonlandirdi.

Ekonomilerin asir 1sinmasina kargi 6nlem alan Cin ve Brezilya gibi Rusya Merkez
Bankasi da enflasyonu yakindan takip ettigini ve gerekirse faiz artinmina
bagvurabilecegini acikladl. Rusya Merkez Bankasi Aralik ayinda yaptigi toplantida
mevduat faizlerini 25 bps yukari ¢ekme karari alirken gosterge faiz oranlarini
degistirmedi. Rusya Merkez Bankasi’'nin enflasyonla miicadele etmek Ulzere 2011
yllinda faiz artinmlara gidebilecegini konusuluyor. Ancak ekonomik buylimenin hala
dislk dizeyde olmasi olabilecek artirimin dlguli olacagini ve 2011 yilin ilk veya ikinci
ceyreginde olabilecegini isaret ediyor.

Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI-Giin Sonu Kapanis)
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2010 yilinda siyasi istikrara kavusan Ukrayna Rusya ile kurdugu yakin igbirligi
sayesinde dogalgaz fiyatlarini makul seviyelerde sabitledi ve 2011 yilinin bitgesini
hazirladi. Makroekonomik verilere baktigimizda Ukrayna’nin ekonomik bilyiumesi de
beklentiler dahilinde gerceklesti ve 2010 yilinda %4,8 ‘e ulasti. IMF ile devam eden is
birligi de yatinmcilara sevindirici haber akisi sagladi. Aralik sonunda Ukrayna’'da
bulunan IMF vyetkilileri Ukrayna’nin yapilan tim teftisleri basariyla gegctigini soylediler.
IMF yetkililer ‘stand by’ anlagsmasi dahilinde $1,5 milyarlik ikinci 6demesi igin de gerekli
onaylari verdi. Diger édnemli gelismeler arasinda Ukrayna’nin hikidmetin devlet enerji
devi NaftoGaz'a yaptiyi sermaye aktarimi oldu. Hikimet yeni hisse senedi karsiligi
Naftogaz'a $360 milyon likidite aktaracak. Bu haberin etkisinde Naftogaz 2014 vadeli
eurotahvili Aralik ayinda yaklagik $3 artigla $109,15ten (YTM%6,68) islem gorda.
Devlete ait Ukreximbank’'in 2015 vadeli tahvili de $3 yiikselerek $103,40’tan (YTM%
7,43) islem gordu.

2009-2010 yillarinda sadece borglarin yapilandirilmasi haberleri ile giindeme gelen
Kazakistan 2010 yilin son aylarinda gosterdigi ekonomik performansi ile yatirimcilarin
ilgisini yeniden c¢ekmeye basladi. Resmi beklentileri asan buyime rakamlari
yatirimcilar sevindirdi. 2007-2009 vyillari arasinda kugllen Kazak ekonomisi 2010
yilinda beklentileri asan %6 blyume ile yeniden gindeme geldi. Olumlu gelismeleri
takip eden uluslararasi derecelendirme kurulusu S&P Aralik ayin sonunda
Kazakistan'in kredi notunu bir kademe BBB’ye yukseltti. Kredi notu ile ilgili yaptidi
aciklamalarda S&P analistleri 6zellikle Kazak Hikimeti’'nin tutumunu ve uzun vadeli
finansal istikrari destekleyici yaklagimlarini takdir etti. Rusya ve Ukrayna kurumlari
2010 yihnda sik sik eurobond piyasasini ziyaret ederken Kazak 6zel ve devlet ortakli
kurumlari talep edilen faizleri ylksek buldu ve eurobond yoluyla borglanmamayi tercih
etti. Kazkommerts Bankasi Eylll ayinda planladidi eurobond ihracini iptal ederken
seviyeleri ylUksek buldugunu ve bankanin acil borglanmaya ihtiyag olmadidini
vurguladi. Cok sayida yeni arzin olmadidi bu ortamda risk kabul edecek yatirnmcilar
yeniden Kazakistan euronbondlarina ilgi gésterdi.

Kasim ayi ortasi itibariyle yavaslamaya baslayan gelismekte olan Ullke eurotahvil birinci
piyasasinda Aralik ayinda ihraglar durma noktasina geldi. Sene basindan bu yana
$292 milyara ulasan gelismekte olan Ulke ve sirket eurotahvil ihraglari global ekonomik
bliyimeye iligskin tedirginliklerin devam ediyor olmasinin etkisinde Aralik ayinda $6
milyarla sinirh kaldi. Aralik ayr boyunca nispeten dislk seviyedeki borglanma
maliyetlerinin avantajini kullanmak U(izere borglanmak icin uluslararasi piyasalara
basvuran tek ulke Ukrayna oldu. Aralik ayr boyunca eurotahvil borg¢lanmasi
gerceklestiren kredilerin vade segimlerinin 5-10 yil arasinda oldugunu goérdik.
Tirkiye’den herhangi bir Ulke ya da sirket eurotahvil ihraci gergeklesmezken Rus
bankasi VTB, Latin Amerika’'nin ikinci Brezilya’nin en buytk telefon sirketi Telemar
Norte ve Kazakistan'in devlete ait kalkinma bankasi Development Bank of Kazakhstan
gibi isimler 6ne ciktl.
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Ayin Konusu
L

“istikrar”a Yiiriiyiis
u 2011 PARA ve  \ierkez Bankas! (MB) finansal istikrara 6zel vurgu yapan 2011 yili Para ve Kur Politikasi
KUR POLITIKASI raporunu agikladi. Diinya genelinde faiz oranlarinin uzun siire disiik kalacagi genel
varsayimi Uzerine kurulu raporda, MB’nin faiz digi para politikasi araglarina vurgusu
devam ediyor.

Hatirlanacagi Uzere MB yeni politika ekseni kapsaminda finansal istikrara yaptigi vurguyu
arttirarak surpriz bir faiz indirim karari almisti. Faiz indiriminin olasi genigleyici etkilerini
dengelemek adina atilan adimlarin ne dlglide ise yarayacagdi hala bir soru isareti. Ancak
bu yénde olusabilecek olasi endiselerin 6niine gegmek isteyen MB, finansal istikrari
saglama konusundaki kararhihidinin altini giziyor ve gerektiginde ek &nlemlerin
alinabilecegine dair net sinyaller veriyor.

Enflasyon hedefleri 2011 ve 2012 igin sirasiyla %5,5 ve %5 seviyesinde korunurken, 2013
hedefi de %5 olarak agiklaniyor. MB’nin 6nceki yillardaki orta vadeli hedefi olan %4’e
simdilik geri ddnmemesi bizce daha gergekgi bir durus.

Enflasyon hedefi c¢evresindeki +/-2 puanlik belirsizlik araligi korunurken, iletisim
stratejisinin genelinde énemli bir degisiklik yapiimiyor.

Resmi Enflasyon Hedefi
TUFE% 2010 2011 2012 2013
Ust Belirsizlik Bandi

Hedef
Alt Belirsizlik Bandi
Kaynak: TUIK, is Yatinm

Ancak Para Politikasi Kurulu (PPK) kararlari bugline kadar agiklandigi saat 19:00’un
aksine artik saat 14:00'te agiklanacak. PPK detaylari ise takip eden 8 is giinl yerine 5 ig
glini igerisinde yayinlanacak.

2011 politika gercevesi icerisinde de faiz disi para politikasi araglari 6n plana ¢ikiyor.
Munzam karsiliklarin vadeye gobre cesitlendiriimesi devam ederken, yabanci para
yukumldldklerin munzam karsiliklarina iliskin yeni dizenlemelerin gelebileceginin de
sinyalleri veriliyor. MB, bankalarin bilango disi yikimliliklerini yakindan izleyecegini
belirterek, 6nemli bir sinyal veriyor.

Déviz alim cephesinde bir takim degisiklikler glindemde. Bankalarin opsiyon hakki
kaldirilirken, 40 milyon dolarlik ginlik déviz aim miktari 50 milyon dolara cikartildi.
Kararin TL Uzerindeki etkisi MB’nin ilave alim segenegdini ne kadar kullanacadina bagh
olacaktir.

MB’nin portféytindeki bonolarin 2,5 milyar TL'lik béliumintn vadesi 2011°de dolacak. Bu
nedenle DIBS portfoyiinin bu béliminin ihale alim programlari ile yenilenecegini
gorecegiz. MB’nin agikladigi takvim Mayis (800 milyon TL), Adustos (800 milyon TL),
Ekim (700 milyon TL) ve Kasim (200 milyon TL) aylarina isaret ediyor.

Kisa vadede finansal istikrarin korunmasi, orta vadede fiyat istikrarinin saglanmasi igin
Onemli bir adim. Bu nedenle, MB’nin bu konuda adimlar atmaya devam etmesini
bekliyoruz.

Bankaclilik sektérinin son alinan tedbilere nasil tepki verdigine baglh olarak, kisa vadede
para politikasinin yeniden sekillendigini gorebiliriz.
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PPK Toplanti Tarihleri

PPK Toplant Ozet

Enflasyon Raporu

Finansal Istkrar Raporu

20 Ocak, Persembe
15 Subat, Sali

23 Mart,Carsamba

21 Nisan, Persembe
25 Mayss, Carsamba
23 Haziran, Persembe
21 Temmuz, Persembe
23 Agustos, Sali

20 Eyldl, Sali

20 Ekim, Persembe
23 Kasim, Carsamba
22 Aralik, Persembe

27 QOcak, Persembe
22 Subat, Sali

30 Mart, Carsamba
28 Nisan,Persembe

1 Haziran,Carsamba
30 Haziran, Persembe
28 Temmuz,Persembe
26 Agustos,Cuma

27 Eylul,Sal

27 Ekim,Persembe

30 Kasim,Carsamba
29 Aralik,Persembe
Kaynak: TCMB, is Yatinm

2012 Para ve Kur Politikasi Duyurusu Yayin Tarihi: 27 Aralik 2011

25 Ocak, Sali

28 Nisan, Persembe

28 Temmuz, Persembe

26 Ekim, Carsamba

30 Mayis, Pazartesi

29 Kasm, Sali
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BEk | - Hisse
Senedi Onerileri

Is Yatinm hisse senedi
portféyii en ¢ok énerilenler
listesi 2010 yili igerisinde
IMKB’ye géreceli olarak %
18 oraninda getiri sagladi.

Tiirk Lirasi bazinda
bakildiginda ise portféyiin
2010 yili getirisi %48 olarak
gerceklesti.

En ¢ok onerilenler

En az dnerilenler

Sirket AOF (TL) Hedef Fiyat Sermaye PiyasaDeg. Hedef PD Potansiyel| Agirhk
(%)

04/01/11 (TL) (000 TL) (mnTL) (mnTL) (%)
ANHYT 5.57 6.50 250,000 1,390 1,624 17 5
DOAS 6.65 8.90 220,000 1,452 1,958 35 8
ENKAI 5.96 7.90 2,200,000 13,200 17,379 32 9
HALKB 13.90 16.50 1,250,000 17,438 20,625 18 13
KOZAL 21.07 24.60 152,500 3,172 3,752 18 10
SELEC 2.70 3.49 621,000 1,720 2,167 26 5
SISE 2.83 3.36 1,144,000 3,238 3,844 19 8
THYAO 5.57 6.50 1,000,000 5,540 6,500 17 11
TRGYO 6.43 9.35 224,000 1,429 2,095 47 5
VAKBN 4.1 5.32 2,500,000 10,300 13,300 29 13
YKBNK 5.10 6.00 4,347,051 22,170 26,082 18 13

100

AOF (TL) Hedef Fiyat Sermaye PiyasaDeg. Hedef PD Potansiyel| Agirhk

04/01/11 (TL) (000 TL) (mnTL) (mnTL) (%) (%)
AKBNK 8.76 9.25 4,000,000 34,960 37,000 6 20
ALARK 3.73 3.98 223,467 831 889 7 7
BOLUC 1.71 1.29 143,235 241 185 -23 6
CCOLA 20.62 19.00 254,371 5,189 4,833 -7 7
EREGL 5.32 5.72 1,600,000 8,576 9,146 7 20
KCHOL 7.71 8.16 2,415,141 18,403 19,716 7 20
TTKOM 6.77 6.77 3,500,000 23,660 23,708 0 20

100

*En ¢ok énerilenler listesi (+) olmasi durumunda, en az
énerilenler listesi ise (-) olmasi durumunda Is Yatirim hisse En gok onerilenler -0.08%
senedi Oneri listesine getiri saglamaktadir. En az 6nerilenler -1.28%

En ¢ok onerilenler listesinin Performansi i§ Yatirnm hisse

Ay senedi  portioyd

Getiri (%) [o]] tarihinden bugtine en cok 6nerilen

TL Bazinda 3.3 3.3 52.5 374.2 listesi 2010 yili

ABDS$ Bazinda 28 2.8 50.2 374.0 icerisinde

IMKB-100'e Goreceli -0.1 -0.1 18.1 86.7 IMKB'ye goreceli
Endeks TL 3.4 3.4 29.1 154.0 o

olarak %18

Endeks $ 29 29 24.4 150.2 .

oraninda  getiri

sagladi. Turk Lirasi bazinda bakildiginda ise portféytiin 2010 yili getirisi %48 olarak
gergeklesti. En az onerilen hisse senetleri portfoyli ise Turk Lirasi bazinda 2010
yilinda %23 oraninda getiri sagladi. IMKB'nin sadece %1.9 (izerinde getiri elde
etmesine ragmen bu oranin negatif yénde olmasi daha fazla getiriye isaret etmektedir.

Aralik ayinda en g¢ok Onerilenler listesinden Anadolu Cam ve Tekfen cikartilirken,
Dogus Otomotiv, Sise Cam, Turk Havayollari ve 21 Ekim tarihinde ilk kez islem
gormeye baslayan Torunlar GYO en ¢ok onerilenler listesine eklenmistir.

En az onerilenler listesine ise Alarko Holding, Eregli Demir Celik ve Ko¢ Holding
hisseleri eklenmigtir.

850 - Hisse SenediOneriListesi'nin TL bazl getirisi 850 7 Hisse SenediOneri Listesi'nin IMKB-100'e
750 ve IMKB-100 Endeksi Getirisi 750 - Goreceli ve $ Bazinda Getiri Grafikleri
650 650 A
550 550 A
450 450 -
350 350 A
250 250 A
150 150 - o
50 50 T T T T T T T T T T Blazlzol()4 IyII IS()rl.]u?’]Ol0
S W0 WW OO ONMNMNMNDNODWMOWWMWNDMOOOO OO O O O
LLRLRLLLLLLLLLLLLL o
W - L . L Oneri Listesi'nin IMKB-100'e Gére Getirisi
Oneri Listesi'nin Getirisi (TL) IMKB-100 Endeks Getirisi Oneri Listesinin $ Bazinda Getirisi
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Ay icerisinde eklenen ve cikartilan hisse senetleri neticesinde sirketlere verdigimiz agirlik oranlarindaki degisiklikler agagidaki

Aralik Portfoye Giris Portfoy Oranlari / Degisiklikleri (%)
2010 5

tabloda goésterilmektedir.

o
= Getiriler*
o Fiyati Degisiklik Tarihleri ve Oranlar
ANACM 02/11/2010 2.95 8.00 0.0% 0.0%
ANHYT 02/10/2009 3.37 7.00 5.00 5.00 5.00 0.2% 0.0%
BANVT 18/05/2010 5.24 0.0% 0.0%
DOAS 23/12/2010 6.62 8.00 8.00 8.00 00% -0.2%
ENKAI 02/11/2010 6.67 8.00 9.00 9.00 9.00 0.5% 0.3%
HALKB 02/07/2009 6.30 10.00 13.00 13.00 13.00 0.1% -0.4%
KOZAL 21/04/2010 13.97 17.00 10.00 10.00 10.00 1.8% 1.5%
SELEC 13/10/2010 2.79 12.00 5.00 5.00 5.00 -01% -0.3%
SISE 23/12/2010 2.79 8.00 8.00 8.00 01% -0.1%
THYAO 16/07/2010 4.35 11.00 11.00 11.00 0.7% 0.3%
TKFEN 14/04/2009 2.50 8.00 0.5% 0.5%
TRGYO 23/12/2010 6.11 5.00 5.00 5.00 0.0% 0.0%
VAKBN 16/07/2010 3.91 15.00 13.00 13.00 13.00 -04% -0.8%
YKBNK 06/01/2010 3.42 15.00 13.00 13.00 13.00 -0.7% -1.1%
. AKBNK 02/09/2010 8.10 40.00 20.00 20.00 20.00 -0.8% -0.2%
% ALARK 23/12/2010 3.72 7.00 7.00 7.00 0.0% 0.2%
%’ BOLUC 03/02/2010 2.04 10.00 6.00 6.00 6.00 -04% -0.2%
2 ccoLA 08/01/2010 14.07 20.00 7.00 7.00 7.00 -06% -04%
:g EREGL 23/12/2010 5.10 20.00 20.00 20.00 -09% -0.3%
g KCHOL 25/05/2010 5.19 20.00 20.00 20.00 -09% -0.3%
W TTKOM 02/09/2010 6.16 30.00 20.00 20.00 20.00 -1.3% -0.6%
*1 Aralik tarihinden itibaren 100 100 100 gl 26% -0.3%
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En c¢ok onerilenler listesi

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Ongériilebilir karlilik Artan ¢ikig oranlari nedeniyle

2009'da bir kereye mahsus kar

Firsatlar Tehditler

Artan rekabetin marjlarda baski
olusturmasi

GUgli buyime potansiyeli

Bireysel emeklilik sisteminde Anadolu Hayat fon biyukligu agisindan
sektériin Uzerinde buyumeye devam ediyor. Anadolu Hayat en
guncel verilere bakildiginda 2,6 milyar TL fon buyUkligi ve %22
pazar payl ile sektdrde bir numara. Anadolu Hayat'in 2011 yil
sonunda 3,4 milyar TL fon biyikligine ulasacagini tahmin ediyoruz.
Onemli yatirnm masraflarini tamamlayan ve olgek ekonomisinden
yararlanmaya uygun bir blyuklige ulasan Anadolu Hayat'in bireysel
emeklilik karlihgr 6nimuzdeki dbnemde geometrik olarak biyuyecek.

Kredi pazarindaki canlanma ve 6zellikle konut kredilerindeki gelisme
ile birlikte hayat sigortalarinda karlihgin en yilksek oldugu vefat
teminath yillik hayat sigortalarindaki biiyiime karliligi destekleyecek.

Anadolu Hayat hisseleri 2011 tahminlerimize gére 13,8x F/K ve 2,7x
PD/DD c¢arpanlari ile iglem gdériyor. Bu degerler, is modeli
surdurilebilir buyime ve Kkarlilik sunacak olan sirketin gecmis
carpanlarina gore halen cazip. Sigorta sektoriinde hayat ve bireysel
emeklilik yatirrm yapilmasi fikrimizi koruyoruz. Anadolu Hayat
hisseleri icin hedef degerimiz 6,50 TL diizeyinde.

ANHYT

Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Defter Degeri 350 430 456 504
buyume 2%  23% 6% 11%
Net Kar 53 79 78 99
biyume 16% 50% -2% 27%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
FIK 11.6 8.1 154 140
P/DD 1.0 2.9 29 28
Performans 1H 1Ay 1Yillk Yilici
Giinliik Islem Hacmi, (mn TL) 1.5 1.3 1.8 2.2
Relatif Performans % 4.5 0.2 -8.0 0.4

Hisse Fiyati (*) 5.56
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 6.50
Y Ukselme Potansiyeli 17%
Piyasa Degeri (mn TL) 1,390
Piyasa Degeri (mn $) 900

* 04/01/2011 itibari ile

Giuglu Yonler Zayif Yonler

Yuksek pazar payi TL’deki deger kaybi

Firsatlar Tehditler

Yurtigi Artan rekabet ortami

blyume

otomotiv pazarindaki gucli

Rezerv karsilama oranlarindaki artisi yansitmak icin kredi faizlerinde
kismi bir diizeltme beklememize ragmen bunun tasit kredilerine olan
ulagilabilirliligi Gzerinde 6nemli bir etkisinin olmasini éngdérmiiyoruz.
Bu yizden 2011 yilinda da faiz ortaminin yurtici otomotiv satiglarini
desteklemeye devam edecegine inaniyoruz. Bu nedenle, 2011
yilinda yurtici otomotiv pazarinin yillik bazda %7 buyuyecegini ve
toplamda 818 bin adete ulasacagini tahmin ediyoruz. Buna karsin
gecmiste oldugu gibi dis ticaret acigini azaltmak adina OTV
oranlarinda olasi bir artisi ve TL'deki keskin bir degder kaybini
tahminlerimizin ana riskleri olarak goériiyoruz. Dogus Otomotiv'in
ithalat¢i yapisi nedeniyle yanlizca yurtici pazara arag¢ tedariki
olmasindan dolayi, sirketin 2011 yilindaki Turkiye’nin olumlu makro
ortamindan en fazla etkilenecek sirket olacagini disiniyoruz. Sirket
2011 yihinda 2010’a kiyasla pazar payinda yizde 1 artis hedefliyor.
Ayrica Dogus Holding’in 2011°de olasi halka arzinin hisseyi olumlu
etkileyecegini dislnuyoruz. Sirketin Dogus Holding'teki %3.72payini
da iceren 8.90 TL hedef fiyatimiz, %2 temettl verimi ile birlikte %40
toplam getireye isaret ediyor.

DOAS
Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T

Gelirler 2,144 2129 3,181 3,584
blyime -16% 1% 49% 13%
FAVOK 34 90 214 218
blyime -68% 163% 138% 2%
Net Kar -110 31 171 174
blyiime ad ad 462% 2%
F/IK ad 12.6 5.0 8.3
FD/VAFOK 12.6 104 8.4 8.3
FD/Satislar 0.2 0.4 0.6 0.5

Performans 1H 1Ay 1Yl Yilici

Giinliik islem Hacmi, (mn TL) 4.2 5.0 4.1 55
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Relatif Performans % -0.5 4.7 104.9 -3.5
Degerleme, TL
Hisse Fiyati (*) 6.60
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 8.90
Y Ukselme Potansiyeli 35%
Piyasa Degeri (mn TL) 1,452
Piyasa Degeri (mn $) 940
* 04/01/2011 itibari ile
Ocak 11




En ¢ok onerilenler listesi

Giiclii Yonler Zayif Yonler ENKAI
Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Duzenli nakit akig! Sinirli blyime Gelirler 9023 7921 7070 7494
buyume 31% -12% -11% 6%
Firsatlar Tehditler FAVOK 1,100 1372 1,189 1,175
- biyume 7% 25% -13% -1%
Cevre Ulkelerde ve Turkiye'de artan Ingsaat igkolunda wuzakdodu NetKar 771 816 794 793
altyapi ve enerji yatirnmlari Ulkelerinden artan rekabet biyiime 3% 6% -3% 0%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
Her sene pek ¢ok yeni proje almasina alistigimiz Enka insaat global F/K 175 111 159 16.6
krizin etkisiyle yavaslayan insaat pazari nedeniyle son 2 yildir FD/VAFOK 5.8 86 102 104
portfdyine ciddi buylklikte proje ekleyemezken, devam eden FD/Satglar 0.7 1.5 1.7 1.6
projelerde de zaman zaman problemler yasadi ve bu da hisse fiyatina LliiiclS 1H 1Ay 1Yl Yilci
olumsuz yansidi. Ancak sirket bu senenin baginda portfoyiine GunliklslemHacmi, (mTL) 140 158 167  20.1
yaklagik 400mn $'lik Kosova otoyolu projesini ekledigini duyurdu. Relatif Performans % 01 _-03 -188 08

Basinda ¢ikan ancak sirket tarafindan heniiz teyit edilmeyen bir yeni EAEEUIS

proje daha porféye eklendi. Umman’daki Muscat Havalani terminal :issef?at' (;)_ A ;3'00
projesi olan bu ikinci projenin Enka’nin proje buyikligine 750mn ?de sse |yat.|, =2y '?)0
dolar daha eklemesi bekleniyor. Bunlarin devaminda sirket 2011 YUkselme Potansiyel 32%

. Piyasa Degeri (mn TL) 13,200

yilinda insaat tarafinda vyeni projeuler de allmayl Pekliyc?r. Projelerin Piyasa Degeri (m $) 8,546
genel olarak Orta Dogu ve Gliney Afrika bolgelerinde olmasi ~04/01/2011 ftibari ile

bekleniyor. Enka Insaat cari piyasa degeriyle hedef net aktif degerine

gore %26 iskontolu islem goéruyor. Holding'in hedef net aktif degerine

gore tarihi iskontosu %6 seviyesinde.
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Giiglii Yonler Zayif Yonler HALKB %

Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T O

Yiiksek varlik kalitesi KOBI kredilerinin cok olmasi Defter Degeri 4,289 5760 7,855 9,533 =
(TvVIT .20, 0, 0, 0,
Komisyon gelirlerinin diglik olmasi buyurTe - 2 Sl e 20
Net Faiz Geliri 2,126 3,109 3,146 3,369
Firsatlar Tehditler blylime 21%  46% 1% 7%
Buylime odakli strateji ikincil halka arz Ne"t }far 1,018 1,631 2,072 2,081
buyime -10% 60% 27% 0%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
F/K 8.2 5.1 7.3 8.4
Tahminimize gdre Halkbank’in 2011 yilinda kredi buylimesi sektérle P/DD 1.3 2.6 21 1.8
paralel %23 diizeyinde olacak. TL agirlikh bilango ve disik kredi/ [aSgielfn=1H] 1H 1Ay 1Yillk Yiligi
mevduat orani bankanin 2011 yilinda net faiz gelirlerini korumasini  Gunlik lslem Hacmi, (mn TL) 428 626 513 56.5
sag|ayacak onemli faktorler. Relatif Performans % 4.1 -3.7 -3.8 3.0

Degerl , TL
Halkbank kredi blyUmesinde rekabetin yogun oldugu kurumsal i

) AT ; R ... Hisse Fiyati () 13.95
krediler alani yerine yine gli¢li KOBI portféytine yonelecek. Tuketici et Hisse Fiyati, 12 Ay 16.50
kredilerinde de guclu buylime bekliyoruz. menkul kiymet viwseime Potansiyeli 18%
portfdylinin daha dusiik getirilerle yeniden fiyatlanacak olmasi ve Piyasa Degeri (mn TL) 17,438
zorunlu karsiliklardaki artis sonucu tahminlerimiz Halkbank’'in 2011 Piyasa Degeri (mn $) 11,290
yilinda net faiz marjinda 35 baz puan daralmaya isaret ediyor. *04/01/2011 itibari ile

Halkbank’in gucli aktif kalitesi 2011 yilinda da devam edecek.
Bankanin takipteki krediler oraninin 41 baz puan disisle %3,6
diizeyine gerileyecegini tahmin ediyoruz. Karsilik oranlarindaki
gevseme karlilik agisindan olumlu olacak. sonug olarak Halkbank’in
2011 yilinda net karinin yillk bazda yatay kalacagini tahmin
ediyoruz. Sermaye maliyeti hesaplamasindaki 50 baz puan disus
ile Halkbank’in hedef degerini 16,50 TL diizeyine yikselttik.
Halkbank hisseleri 2011 tahminlerimize gére 1.8x PD/DD ve 8.4x F/
K carpanlariyla igslem goériyor.
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Giiglii Yonler Zayif Yonler

Glc¢li maden arama ekibi ile yeni
madenler kesfetmesi

Acllabilecek davalar nedeniyle
Uretimin olumsuz etkilenmesi

Firsatlar Tehditler

Altin fiyatlarinda beklenilenden fazla
olabilecek artis

Altin fiyatlarinda dusus

Mastra’da gegtigimiz yilin Mart ayinda tam kapasite (Uretime
baglayan igsleme tesisi Koza Altin’in 2008 yilinda 168 bin ons olan
tiretimini 2009 yilinda 228 bin onsa yiikseltti. Uretimin 2010 yilinda
da artigi surdurerek 255 bin onsa yikselip 2011 yilinda Uglinciu
Uretim tesisi olarak planlanan Kaymaz'in da acilmasiyla birlikte
uretimin 300 bin ons seviyelerine gelmesini bekliyoruz.

Yatirimcilarin ézellikle kriz zamanlarinda sakin liman olarak gérdugu
altin 2010 yilinda %25 artis gostererek US$1,405/ons’dan seneyi
kapatti. Altin fiyatlari Ocak bas! itibari ile US$1,388/ons civarinda
seyrediyor.

Sirketin en son 2009 Eylll ayinda SRK’ya en son yaptirmis oldugu
arastirmaya gére 8,1 milyon ons kaynak ve 1,9 milyon ons rezervi
bulunuyor. Rapora gore Koza Altin kaynaklarini %50 arttirma
potansiyeline sahip.

Sirketin 2011 yilinin ilk geyreginde agiklamasi beklenilen yeni rezerv
ve kaynak rakamlarinda olacak olasi artis hisseyi olumlu
etkileyecektir.

Koza Altin igin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 24.6 lira.

KOZAL
Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Gelirler 196 342 452 567
buyume 14% 75% 32% 26%
FAVOK 129 258 342 458
biyime 26% 99% 33% 34%
Net Kar 80 147 225 324
buyume 8% 83% 53% 44%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
F/IK ad ad 104 100
FD/VAFOK ad ad 9.1 6.8
FD/Satiglar ad ad 6.9 55
Performans 1H 1Ay 1Yl Yilici
Ginliik islem Hacmi, (mn TL) 144 184  16.6 9.7
Relatif Performans % 1.5 115 0.0 0.5

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 21.20
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 24.60
Y tikselme Potansiyeli 16%
Piyasa Degeri (mn TL) 3,233
Piyasa Degeri (mn $) 2,089
*03/01/2011 itibari ile

Giiglii Yonler Zayif Yonler

ilag dagitim pazarinda lider konum Hukimet kararlarina olan yiksek

baglilik
Firsatlar Tehditler
Artmasi beklenen temetti dagitim Bonus ve tegviklerin azalmasi

orani

Dusen ilag fiyatlarindan ¢ok olumsuz etkilenmesini bekledigimiz
Selcuk Ecza, ilag Ureticilerinin Uriin kompozisyonlarini degitirmesi
nedeniyle dusen fiyatlardan 2010 yilinin ilk dokuz ayinda ¢ok az
olumsuz etkilendi. Yilin son ¢eyredinde de bunun gecerli olacagini
ve sirketin gelirlerinin sadece %6 gerileyecegini dlsunuyoruz.
BlyUimenin ise artan ilag tuketimi nedeniyle 2011 yili itibariyle
yeniden baslamasini bekliyoruz. Sirket uluslararasi benzer
sirketlerine gore de iskontolu islem goriiyor. Cari piyasa degeriyle
Selcuk Ecza hisseleri 2011T 7.6 F/K ve 6.7 FD/VAFOK
carpanlariyla islem gérmekte. Benzer sirketler icin ayni déneme ait
carpanlar F/K icin 9.8 ve FD/VAFOK icin 7.0. Selcuk Ecza igin
hesapladigimiz hedef hisse fiyatimiz 3.49, cari seviyelerden %32
yukselme potansiyeli tagimakta.

SELEC
Ozet Finansallar, mn TL
Gelirler

2008 2009 2010T 2011T
4,047 5,029 4,734 4,875

biylime 12% 24%  -6% 3%
FAVOK 177 266 191 221
biyime -8% 50% -28% 16%
Net Kar 161 232 195 220
biylime 2% 44% -16% 13%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
F/IK 53 4.7 7.7 7.8
FD/VAFOK 4.1 42 8.0 6.9
FD/Satiglar 0.2 0.2 0.3 0.3
Performans 1H 1Ay 1Yl Yilici
Giinliik islem Hacmi, (mn TL) 1.4 1.1 2.1 1.7
Relatif Performans % 3.0 -2.0 1.3 3.9
Hisse Fiyati (*) 2.77
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 3.49
Y tikselme Potansiyeli 26%
Piyasa Degeri (mn TL) 1,720
Piyasa Degeri (mn $) 1,114
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R .. SISE

Glgli Yonler Zayif Yonler Bzet Finansallar, mn TL 2008 2009 20107 20117

Tarkiye'nin lider Ureticisi ve bolgesel  Ekomomiye olan fazla duyarlilik Gelirler 3,744 3,644 4,124 4,745

oyuncu biylime 16% -3% 13% 15%

Firsatlar Tehditler FAVOK 886 656 9% 1,167

biyiime 25% -26% 52% 17%

Hem Tirkiye’de hem c¢evre Ulkelerde Yeni eklenen oyuncular ve artan Net Kar 159 112 356 437

artan tiketim kapasite biiyiime -43% -30% 218% 23%

Artan tilketim nedeniyle gok basarili bir yil gegiren xcam e”eme CETEATE 200 009 IO 201

sirketlerinin bu performansinin 2011 yilinda da katlanarak devam . 9. 8 6.8 :
i e e . . FD/VAFOK 2.7 45 3.8 3.2

edecegini dislndyoruz. Bunun nedenlerini de olarak da artan

tiiketi denivie iireti dol la k ite Kull FD/Satiglar 0.6 0.8 0.9 0.8

Uketim ne enllye Uretim ve oazlswa apasite kullaniminin ERra— TH 1Ay 1Yl Yiigi

?rtm"aﬁl ve flyellltlarln ortalamada %7 qlarak .ar.ttlrllnja3| olarak Gunlik lslem Hacmi, (mn TL) 132 102 19.2  14.4

ongoriyoruz. Tum halka agik cam sirketlerini begenmemize Relatif Performans % 16 -02 190 0.7

ragmen ylksek iglem hacmi ve tim sirketlere dolayl olarak yatirim Degerleme, TL

olanagi sagladigi icin holding sirketi olan Sise Cam’i tercih Hisse Fiyati (*) 2.83

ediyoruz. Sise Cam’in gelirlerinin 2011 yilinda %15, FAVOK'{iniin Hedef Hisse Fiyat, 12 Ay 3.36

ise %17 artacadini disinlyoruz. Sise Cam holding cari piyasa Y likselme Potansiyeli 19%

degeri ile cari Net Aktif Dederine (NAD) gore %6, hedef NAD'ine Piyasa Degeri (mn TL) 3,238

gore ise %17 iskontolu islem goéruyor. Sirketin 2011 F/K ve FD/ Piyasa Degeri (mn $) 2,096

FAVOK carpanlari da uluslararasi benzerlerine gére yaklagik %25  *04/01/2011 itibari ile
iskonto tasimakta. Sise Cam hedef hisse fiyatimiz olan 3.36TL’ye
gore %20 getiri potansiyeli tagimakta.
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Clslt Yonler ZayifYSnler Ozet Finansallar, T 2008 2000 2010T 20117 S

istanbul'un avantajli konumu, giighi  Kisitl marka bilinirligi Gelirler 6,1203 7,0%6 8,6706 10,65;4 5
operasyonel karlilik by tme 26% 15% 23% 23%
FAVOK 1027 1179 1228 1,375
Firsatlar Tehditler biytime 18% 15% 4%  12%
Net Kar 1134 550 481 546

Tirkiye’de artan hava trafigi, sektér  Yeni hisse satigl o
biyime 327% -51% -14% 14%

blyumesi
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
F/IK 1.0 41 9.9 10.2
THY 2010’un basindan Kasim sonuna kadar 6nceki seneye gore FDIVAFOK 23 5.7 6.5 58

FD/Satiglar 0.4 1.0 0.9 0.8

%17 buyimeyle toplam 27 milyon yolcu tasidi. Kasim sonu — 7 v Vi
y I ligi

itibariyle, 11 aylik doluluk orani %74’te 2009 Kasim sonuna gore,

yaklasik 3 puan yukarda gergeklesti. Sirketin yil sonu toplam yolcu g:lr;ltl:fkllzlgr;xz?gﬁfmn m 4?2 532 _f;g ?g?
sayisi tahmini olan 30 milyon yillik bazda %20 biyumeye isaret
ederken, 2011 icin de %21 ftrafik buylimesi bekliyoruz. 2011 Hisse Fiyati (*) 5.54
yllinda baslayacak uzun menzilli hatlarin yanisira, Star Alliance  Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 6.50
sayesinde Sirket'in transit trafigi bliyimeye devam edecek. THY  Y{kselme Potansiyeli 17%
bu sene iginde sade transit uguslarda %20-25 blylime bekliyor. Piyasa Degeri (mn TL) 5,540
Dislk faiz beklentisi ve ikram giderlerindeki diiglise paralel olarak  Pyasa Degeri (mn $) 3,587

THY'yi en gok Onerilenler listemize ekliyoruz. 6,50TL olan yeni  *04/01/2011 itibari ile
hedef fiyatimiz %19 vylkselme potansiyeline isaret ediyor.

Beklenenin altinda gelen 3.¢eyrek sonuglari ve halka arz haberleri

sonucunda gerileyen hisse fiyati, 1 Ekim’'de tavsiyemizi TUT'a

cektigimizden beri IMKB-100'in %13 gerisinde performans

gosterdi. 2011 carpanlarina bakildiginda THY 5,7xFD/FVAKOK

ve 5,44xFD/FAVOK ile gelismekte olan ilke sirketlerine gére %14

iskontoyla islem goriyor.
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Giiglii Yonler Zayif Yonler

Dengeli portfoy dagilimi Ekonomiye olan fazla duyarlilik

Firsatlar Tehditler

Artan satilabilir ve kiralanabilir alan Projelere baglamakta gecikilmesi

Torunlar GYO icin hedef degerimizi 9.35 olarak belirledik ve sirketi
oneri listemize ekledik. Sirket hedef degerimize gore %48’lik bir
getiri  potansiyeli tasimakta. GYO i¢in tahminlerimizi
Macidiyekdy’'deki projeyi de degerlememize ekleyerek
glincelleyegiz.

Hem kira getirisi olan hem de ev satisindan kont satis gelirleri olan
Torunlar GYO’nun yapilacak yeni projelerle hem satilabilir hem de
kiralanabilir alanlari gelecek yillarda ciddi bir artig gosterecek.
Birgok yatirm yapilacak olmasina ragmen nakit zengini sirket her
yil dizenli temettt dagitmayi da planlyor.

Sirket her sene dagitilabilir karinin en az %50’sini hissedarlarina
nakit temetti olarak dagitmayi planlyor. Bu da su anki piyasa
degerinie gore yaklasik %3'lik bir temetti verimine denk
gelmekte. Sirket cari piyasa degeri ile NAD’ine gore %37 iskontolu
islem gorirken sektdrin NAD’ine gore ortalama iskontosu %16
seviyesinde. 4. geyrek sonunda NAD’ine Mecidiyekdy arazisi de
eklenecek oldugundan ve Torium aligveris merkezinin degeri
artacagindan sirketin NAD’inde de artis olmasi bekleniyor.

TRGYO

Summary Figures (TL mn) 2008 2009 2010E 2011E
Revenues 135 120 v.y vy
Grow th 213% -11% vy vy
EBITDA 59 67 v.y vy
Grow th 2292%  13% vy V.y
Net Profit 53 536 vy vy
Grow th -95% 916% v.y vy
Key Valuation Metrics 2008 2009 2010E 2011E
P/E vy vy v.y v.y
EV/EBITDA vy vy v.y vy
EV/Sales vy vy v.y vy
Performance 1w 1m % ytd
Average Volume TL mn 4.4 3.8 4.7 1.8
Relative Performance % 0.7 34 0.0 -1.1
Current Price (*) 6.38
12M Price Target 9.35
Upside Potential 47%
Market Cap. (mn TL) 1,429
Market Cap. (mn $) 923

*As of 03/01/2011

Giiglu Yonler Zayif Yonler

Yiksek likidite, 2 milyon civarinda  YUlksek kamu konsantrasyonu

maag hesabi Dusiik kaldirag

Firsatlar Tehditler

Bireysel ve KOBI bankaciligina Kurumsal mevduat alaninda
odaklanma rekabet

Yilin ilk yarisinda takipteki krediler portfdyiinde ciddi artis yasayan
Vakifbank'in 2011 yilinda bir doénusim hikayesi olarak goéze
garpacagini disuntyoruz. Gugli kredi blylmesi, aktif kalitesindeki
artis ve kredi karsiliklarindaki gerileme ile bankanin 2011 yilinda %
12 kar biyimesi elde edecegini tahmin ediyoruz. Bankanin degisen
yénetimi 6nimdizdeki dénemde izleyecegimiz dedisim sirecinin
baslangici olarak goériimeli.

Vakifbank’in yiksek likidite pozisyonu ve kamu mevduatina
bagdimliigr dislk faiz ortamina aksi yonde duyarli. Ancak artan faiz
ortaminda banka yo6netimi bu durumu lehine kullanabilir. Kredi
blylmesi ve daha karli kompozisyon sayesinde Vakifbank'in net
faiz marjindaki daralma 25 baz puanla sinirli kalacak. Bankanin
kredi riskini muhafazakar yaklagimla 60 baz puan disirerek toplam
karsilik giderlerinin 2011 yilinda %19 daralacagini disuniyoruz.
Toplam takipteki kredilerde de %25 azalma o©ngoriyoruz. Bu
gelismeler kar artisinin temel nedenleri olacak. Vakifbank’in
6zsermaye karliligr %14-15 bandina gerilemis durumda. Bu orani
tekrar %17-18 bandina tasimak ¢ok da zor olmayacak. Banka igin
kétu gunlerin geride kaldigini disundyoruz. 2011 tahminlerimize
gore 8,3x F/K ve 1,0x PD/DD carpanlariyla islem géren Vakifbank
icin 5.32 TL hedef de@erimiz %29 artis potansiyeline isaret etmekte.
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Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Defter Degeri 5,671 7,381 8,724 9,863
biylime 9% 30% 18% 13%
Net Faiz Geliri 1,975 3,077 2,716 2,837
biylime 18% 56% -12% 4%
Net Kar 753 1,251 1,100 1,235
biylime -27% 66% -12% 12%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
F/IK 7.3 4.9 9.1 8.3
P/DD 0.5 1.4 1.1 1.0
Performans 1H 1Ay 1Yillk Yiligi
Giinlik Islem Hacmi, (mn TL) 781 1279 832 802
Relatif Performans % 0.8 -46 -26.1 1.9
Hisse Fiyati (*) 412

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 5.32

Y Gkselme Potansiyeli 29%

Piyasa Degeri (mn TL) 10,300

Piyasa Degeri (mn $) 6,669
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Giglii Yonler Zayif Yonler

Kredi Kartlari, ticari krediler ve fon

Goreceli olarak zayif 6z sermaye
yonetimi
Firsatlar Tehditler
Grup sinerjisi Artan rekabet

Yap! Kredi, sube agini ve stratejisini bireysel bankacilik alaninda
biyiimeye yoénelik konumlandiriyor. Banka, bireysel ve KOBI
kredileri pazarinda kendini ylksek bir yerde konumlandirma
yolunda ciddi adimlar atiyor. Bu da bankanin karlihdina olumiu
yansiyacak. Yapi Kredi'nin bilangosu dusik faiz ortamina gore iyi
konumlanmis.

TL mevduat tarafinda ise bir zayiflk s6z konusu. Kredilerdeki
blyime bu durumu 6n plana ¢ikartirken bankanin net faiz
marjinda 2011 yilinda 50 baz puan daralma 6ngoériyoruz. Kredi
kartlari disinda gayri nakdi krediler ve fon yonetimi faaliyetleri icret
ve komisyon gelirlerinde artis saglayarak karlihdi olumlu
etkileyecek. Aktif kalitesindeki artisin devam etmesini bekliyoruz.
Banka faaliyet giderlerini iyi yonetmeyi siirdiirecek. Sonug olarak
2011 yihnda bankanin net karinda %2,5 gibi disik bir artis
o6ngdriyoruz.

Bankanin menkul kiymet riski ¢cok disuk. 2011 yili tahminlerimize
gore 1.8x PD/DD ve 9.6x F/K garpanlariyla islem goéren YKB
hisseleri icin 6nerimiz 6.00 TL hedef fiyat ile AL yoniinde.

YKBNK

Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T

Defter Degeri 6,853 8,267 10,764 12,512
biyime 40% 21% 30% 16%
Net Faiz Geliri 2,432 3,478 3,133 3,165
biylme 15% 43% -10% 1%
Net Kar 1,043 1,355 2,259 2,317
biylme 47% 30% 67% 3%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
FIK 9.4 8.0 8.4 9.6
P/DD 1.3 1.7 2.0 1.8
Performans 1H 1Ay 1Yillk Yiligi

Giinlik Islem Hacmi, (mn TL) 55.0 1001 719 66.6
Relatif Performans % 0.6 -75 216 1.5
Hisse Fiyati (*) 5.10
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 6.00
Y Ukselme Potansiyeli 18%
Piyasa Degeri (mn TL) 22,170
Piyasa Degeri (mn $) 14,354

* 04/01/2011 itibari ile
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En Az Onerilenler Listesi

Giiclii Yonler

Zayif Yonler

AKBNK

Glglu sermaye yapisi

Yiksek menkul kiymet portfoyl

2008 2009 2010T 2011T
11,208 14,191 17,838 19,750

Ozet Finansallar, mn TL
Defter Degeri

Firsatlar Tehditler Sy A 2l 2l U7
Net Faiz Geliri 3,488 4,593 4,430 4,677

Altyapi ve eneriji projeleri Artan rekabet ortami biiyime 8%  32% -4%, 6%
Net Kar 1,705 2,726 3,071 2,980

] o ] o ,  blyil -15% 60% 13% -3%

Akbank hisselerini artan yeniden yatirim riski nedeniyle en az tercih Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
edilen hisseler portfdyimizde tutma devam ediyoruz. Bankanin Fi 10.2 75 102 117
yuksek serbest sermayesi toplam varliklarin %44’tnl olusturan sabit P/DD 1.3 2.0 1.9 1.8

getirili menkul kiymetlere yatinimis durumda. TUFE endeksli [z 1TH 1Ay 1Yillk Yiligi

kiymetlerin adirhg bankanin portféyiinde yilkksek ve enflasyon Ginlik lslem Hacmi, (m TL) 665 854  57.7 796
L e e o e Relatif Performans % -2.4 0.5 -2.9 -1.5

oranlarindaki disls bankanin karliligini tglincu ceyrekte olumsuz S ET——

etkileyecek. Diger yandan son geyrekte toparlanma goériimesi olasi. 2 '

Hisse Fiyati (*) 8.74
Asil tehlike o6ngorilenden daha uzun slrecek dusik enflasyon — pedef Hisse Fiyati, 12 Ay 9.25
disuk faiz ortami. Bu durum bankanin marjlari Gzerinde yiksek Y iikselme Potansiyeli 6%
menkul kiymet portféyliniin yeniden fiyatlianmasi baskisini artiracak. Pyasa Degeri (mn TL) 34,960
Banka atil likiditesini kredilere plaseleyebilmek igin kurumsal ve Flyasa Degeri(mn $) 22,635

KOBI segmentinde faiz oranlarini diisiiriirken tiiketici kredilerinde de
oldukga rekabetci faiz oranlar sunuyor. Bu durum bankanin KOBI
segmentindeki tarihsel performansina bakildiginda varlik kalitesi
konusunda da yeni soru igaretlerini glindeme getirebilir. Halen
yuksek carpanlarla islem goéren Akbank hisseleri icin bahsedilen
risklerin piyasada heniiz fiyatlanmadigini diisiinlyoruz.

* 04/01/2011 itibari ile

ALARK

Giiglii Yonler Zayif Yonler h
Glgli bilango yapisi ve nakit Taahiit segmenti ihalelerinde Gelirler 832 895 918 ad
pozisyonu rakiplere gore geride kalmasi biytme 1% 8% 3% ad
FAVOK -41 69 85 ad
Firsatlar Tehditler biiy ime ad ad 23% ad
Taahit segmentinde yeni ihaleler, insaat sektriinde artan rekabet ~ Net Kar 55 50 68 ad
enerji sektériinde biiyiime potansiyeli blydme 46% 9% 36% ad
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
F/IK 10.3 12.6 11.9 ad
Hisse icin 3.98TL olarak belirledigimiz 12 aylik hedef fiyatimiz, FD/VAFOK 20 100 7.0 a.d
diinku kapanislar itibariyle %7 yukari potansiyel barindiriyor ve bu FD/Satiglar ad 0.8 0.6 a.d
rakam IMKB-100 i¢in hesapladigimiz %16 oranindaki beklentimizin  [aElaielin=is 1H 1Ay 1Yl Yigi
oldukga altinda. Bunun yaninda, holdingin net aktif degerinde %  Gunliik lslem Hacmi, (mn TL) 4.8 4.4 4.1 4.0
47ini pay alan taahiit segmenti uzun zamandir yeni projeler  Relatif Performans % -21 54 -27r3 3.0
alamayarak zayif bir performans sergiliyor. Ayni zamanda hisse,
yatinmeilari heyecanlandiracak herhangi bir olumlu gelisme  Hisse Fiyati (%) 3.72
olmamasina ragmen gectigimiz son 1 ayda IMKB-100 endeksi  Hedef Hisse Fiyat, 12 Ay £
performansini da %6 yendi. Bu yuzden, yakin zamanda hissenin YukselmevPot.answell 7%
daha zayif bir performans sergilemesini bekliyor ve 6nerimizi sat Pyasa Deger! (mn TL) 831
Piyasa Degeri (mn $) 538

olarak degistiriyoruz.
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Giiclii Yonler Zayif Yonler

Borgsuz bilango Yurtici talebe olan baglilik

Firsatlar Tehditler

Marmara’da beklenilen
toparlanmanin gecikmesi

Bolgesel projeler

Yurtici talebe olan bagimhligi Bolu Cimento’yu talebin ve fiyatlarin
azaldigi yillarda olumsuz etkiliyor. Cimento tiketiminin fazla
olmasina ragmen rekabetin en yiksek oldugu Marmara Bdlgesi'nde
faaliyet goOsteren sirket konumu itibariyle kriz zamanlarinda
satiglarini yurtdisina yonlendirip krizin etkilerine azaltma olanagina
sahip degil. 2010 yilinin sonlarina dogru neredeyse butun bdlgelerde
fiyatlarin ve talebin iyiye gitmesine ragmen bunun etkilerinin Bolu
Cimento Uzerinde az olucagdini diglinlyoruz.

Konumu itibariyle genel olarak yakininda yapilan projelere gimento
saglayan sirket Bolu Tineli ve depremden sonra Diizce, Bolu ve
Sakarya’ya ¢imento satigi gergeklestirmisti. Aslan Cimento’nun da
bdlgede faaliyet géstermeye baslamasindan sonra Bolu'nun daha

BOLUC

Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T

Gelirler 168 118 131 142
biylme 9% -30% 11% 8%

FAVOK 48 18 14 16
biylme -10% -64% -22% 14%

Net Kar 39 17 15 11
biylme -19% -56% -16% -24%

Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T

FIK 50 11.0 173 217

FD/VAFOK 2.1 117 164 143

FD/Satiglar 0.6 1.7 1.7 1.6

Performans 1H 1Ay 1Yl Yiigi

Giinliik Islem Hacmi, (mn TL) 2.7 1.2 0.7 4.0

Relatif Performans % -0.2 29 -147 0.3

Hisse Fiyati (*) 1.68

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 1.29

Y Ukselme Potansiyeli -23%

Piyasa Degeri (mn TL) 241

Piyasa Degeri (mn $) 156

* 04/01/2011 itibari ile

Tdm didnyada en hizh buylyen Yiiksek agik pozisyonu
sisecisi olmasi

Firsatlar Tehditler

Yurtdigi operasyonlarini  yurittiga Artan hammade fiyatlari

cografi bélgede yeni satin almalar

CCI 9A10'da iiriin gesitliligindeki artis, satiglari olumlu etkileyen yeni
paket uygulamalari ve satis kampanyalari sayesinde Ramazan
ayinin satiglarin en yiksek oldugu yaz mevsimine denk gelmesine
ragmen beklentilerimizin lzerinde %12 satis hacim blylUmesi
gerceklestirdi. 2011°de de sirketin hedeflerine paralel yillik bazda %
11 konsolide satis hacim artigi 6ngorliyoruz. Sirket uzun vadede
karlilik artigindan ziyade hacim blyimesine dnem veriyor. 2011’de
tiketici harcamalarindaki beklenen artisin  sirketin fiyatlama
politikasina olumlu etkileyecegini disiniyor ve hacim buyimesinin
Uzerinde %17 ciro artigi 6ngdruyoruz. Rezin ve seker gibi hammade
fiyatlarindaki artisin marjlari olumsuz etkileyecegini ancak artan
operasyonel verimlilikle FAVOK marjinin 2011'de sabit kalacagini
ongortyoruz. CCOLA igin riskiz getiri orani tahminimizdeki disus ve
satis hacim 0©ngorimizdeki artis neticesinde hedef fiyatimizi
14.5TL'den 19TL’e revize etmemize ragmen, hisse igin olumsuz
gOrtisiimlzi koruyoruz. 2011 yili operasyonel performansin disinda
hissenin pahali olmasi bu g06risimizin ana nedeni. Hisse
yurtdigindaki benzerlerine gére 2011T 11.7x Firma Degeri/FAVOK
carpaniyla %40 pirimli islem goéruyor.

¢ok Ankara, Sakarya Dizce tarafina satislarini yapmasini
bekliyoruz.
Giigli Yonler Zayif Yonler
Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Gelirler 2,258 2,408 2,701 3,165
biylme 17% % 12% 17%
FAVOK 360 340 424 498
blylme 8% 6% 25% 17%
Net Kar 81 170 195 297
biylme -47% 108% 15% 53%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
FIK 326 140 204 174
FD/VAFOK 6.6 13.3 13.9 11.8
FD/Satiglar 1.1 1.9 2.2 1.9
Performans 1H 1Ay 1Yl Yiligi
Giinliik Islem Hacmi, (mn TL) 0.5 1.2 1.9 0.3
Relatif Performans % -4.5 -4.3 10.8 -3.3

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 20.40
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 19.00
Y tkselme Potansiyeli -7%
Piyasa Degeri (mn TL) 5,189
Piyasa Degeri (mn $) 3,360

* 04/01/2011 itibari ile
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En Az Onerilenler Listesi

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Tek entegre yassi gelik Ureticisi Yiiksek borgluluk

Firsatlar Tehditler

Temettl beklentisi Yurtiginde artan rekabet

Erdemir’in, disa bagdimli Turkiye celik piyasasinda, tek entegre
yassi celik Ureticisi olmasi ile elde ettigi tekel pozisyonu, 2011
yiinda ark ocakli dretim teknolojisine sahipi yassi celik
Ureticilerinin artmasi ile birlikte sikintiya girecek. Bu gelisme ile
birlikte, Turkiye gelik piyasasi da énimizdeki 3 yil igerisinde net
ithalatgi konumundan net ihracat¢l pozisyonuna gececek. Sayet
celik fiyatlar, beklentilerimizin Ustiinde bir sigrama yapmazsa,
Erdemir’in artan rekabet ile birlikte kar marjlarinda da bir daralma
yasanacaktir. Hisse icin éngérdigimiz %7’lik potansiyel, IMKB-
100 beklentilerimizin de oldukg¢a altinda. Bu ylzden, hisse igin
Onerimiz “SAT".

EREGL

Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T

Gelirler 6,800 5,236 6,808 8,575
biyime 27% -23% 30% 26%

FAVOK 862 347 1,373 1,540
biylme -20% -60% 296% 12%

Net Kar 211 -169 696 880
buyume -69% a.d ad 26%

Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T

FIK 37.0 ad 107 9.7

FD/VAFOK 9.6 30.0 8.7 7.7

FD/Satislar 1.2 2.0 1.7 14

Performans 1H 1Ay 1Yl Yilici

Ginlik lslemHacmi, (mn TL)  54.1 487 528 64.2

Relatif Performans % 1.6 2.2 -5.6 1.7

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 5.36

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 5.72

Y Ukselme Potansiyeli 7%

Piyasa Degeri (mn TL) 8,576

Piyasa Degeri (mn $) 5,553

* 04/01/2011 itibari ile

Giuglu Yonler Zayif Yonler

Bulundugu her segmentte lider olmasi Dislk temettli verimi

Firsatlar Tehditler

Finans ve enerji duretim

sektoriinde artan rekabet

Nakit fazlasini
satin alimlar

kullanabilecegdi yeni

Sirket icin 6ngdérdigimiz 8.16 TLlik hedef fiyat, %7 yukan
potansiyel vaad ediyor. Bu rakam, IMKB-100 i¢in 6ngérdigimuz %
16 ve holding istiraklerinden YKBNK ve AYGAZ'in vaad ettidi %18
ve %14 oranlarindan ¢ok daha dislk. Bunun yanisira hisse,
mevcut net aktif degerine oranla %8 iskontolu islem gorirken, son
bir yilin iskonto ortalamasinin %12 oldugunu g6z ©6nilne
aldigimizda, Ko¢ Holding'in ge¢cmis yil ortalamasina gére primli
hareket ettigini de gdzlemliyoruz. Bu ylizden hisse igin onerimizi
SAT olarak degistiriyor ve en az 6nerilenler listemize ekliyoruz.

KCHOL
Ozet Finansallar, mn TL
Gelirler

2008 2009 2010T 2011T
49,683 39,450 46,997 49,004

biyime 20% -21% 19% 4%
FAVOK 4,563 5,284 5,496 5,938
by tme 5% 16% 4% 8%
Net Kar 2,024 1,429 1,756 1,770
biyime -12%  -29%  23% 1%

Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
F/IK 3.6 5.0 80 104
FD/VAFOK 3.0 6.6 8.0 74
FD/Satiglar 0.3 0.9 0.9 0.9
Performans 1H 1Ay 1Yl Yilici
Giinlik lslemHacmi, (mn TL) 133 200 27.7 179
Relatif Performans % -1.6 29 355 -2.0
Hisse Fiyati (*) 7.62
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 8.16
Y tikselme Potansiyeli 7%
Piyasa Degeri (mn TL) 18,403
Piyasa Degeri (mn $) 11,915

* 04/01/2011 itibari ile
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En Az Onerilenler Listesi

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Diizelen mobil segment marji Azalan sabit hat trafigi
Firsatlar Tehditler

Arabaglanti (icretlerinde dusis ikincil halka arz

Yiksek temettl verimi ve Sirket'in temel ve operasyonel agidan
glclu olmaya devam etmesine ragmen, sirasiyla 5,7x ve 5,4x olan
2010 ve 2011 FD/FAVOK carpanlari uluslararasi benzer sirketlere
gore %14 ve %7 prime isaret ediyor. TT'nin hisse getirisi, son 12
aylik déonemde MSCI telekom endeksinin %35 civarinda lzerinde.
Her ne kadar Sirket'in temel agidan gigli oldugunu disinsek de
Sirket'in degerlemesine bakildiginda bu seviyelerde hissede cazip
getiri 5ngérmemekteyiz.

TTKOM
Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T

Gelirler 10,195 10,568 10,838 11,269
biylime 8% 4% 3% 4%
FAVOK 4,085 3,946 4,757 5,054
blyime 5% 3%  21% 6%
Net Kar 1,752 1,832 2,586 2,920
biylime -31% 5% 41% 13%

FIK 7.8 8.3 7.7 8.1
FD/VAFOK 3.8 5.0 5.7 54
FD/Satiglar 1.5 1.9 25 24
Performans 1H 1Ay 1Yl Yiigi
Giinliik Islem Hacmi, (mn TL) 94 130 163 13.2

Relatif Performans % -1.4 19 262 0.6
Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 6.76

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 6.77

Y Ukselme Potansiyeli 0%

Piyasa Degeri (mn TL) 23,660

Piyasa Degeri (mn $) 15,319

* 04/01/2011 itibari ile
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Ek- Il Makroekonomik Gostergeler Baz

Senaryo
Makro Ekonomik Tahminler 2007 2008 2009 2010T
GSYIiH (TL milyar) 648.9 758.4 856.4 950.1 954.0 1,116
GSYiH ($ milyar) 481.5 526.4 658.8 741.8 613.9 743.9
GSYiH Biiyiimesi (reel, %, yillik) 8.4 6.9 4.5 0.7 -4.7 7.7
issizlik (%) 10.6 10.2 10.3 11.0 14.0 12.3
TUFE (%, yillik, dénem sonu) 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4
TUFE (%, yillik, ortalama) 8.2 9.4 8.8 10.4 6.3 8.6
UFE (%, yillik, dénem sonu) 27 11.6 5.9 8.1 5.9 8.9
Merkez Bankasi Politika Faizi (%) 13.5 17.5 15.8 15.0 6.5 6.5
TL/$ doviz kuru (yil sonu) 1.3 1.4 1.2 1.5 1.5 1.5
TL/sepet (esit agirlikli) doéviz kuru (yil sonu) 15 1.6 1.4 1.8 1.8 1.8
Dis Ticaret Dengesi -43.1 -54.0 -62.8 -69.8 -38.6 -67.0
ihracat-FOB ($, milyar) 73.4 85.5 107.2 132.0 102.2 113.0
ithalat-CIF ($, milyar) 116.6 139.6 170.0 201.8 140.8 180.0
Cari Islemler Dengesi ($,milyar) -22.6 -31.9 -38.3 -41.9 -13.9 -44.0
Cari Islemler Dengesi (GSYiH'ye oran) -4.7 -6.1 -5.8 5.7 -2.3 5.9
Konsolide Biitce Dengesi (GSYiH'ye oran) -1.1 -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.0
Kons. Biitge Faiz Disi Dengesi (GSYIH'ye oran) 6.0 5.4 41 B85 0.1 14

*Italik rakamlar is Yatirim tahminidir



Caglan Mursaloglu, Genel Miidiir Yardimcisi
cmursaloglu@isinvestment.com

Arastirma
Serhat Giirleyen, CFA, Arastirma Direktorii
sgurleyen@isyatirim.com.tr

Hisse Senetleri

Emre Sezan, CFA, Arastirma Midirli  esezan@isyatirim.com.tr
Biilent Sengdniil, Miidir Yardimcisi - Bankalar ve Diger Finansal Kuruluslar
bsengonul@isyatirim.com.tr

Kutlug Doganay, Uzman - Bankalar ve Diger Finansal Kuruluslar
kdoganay@isyatirim.com.tr

Basak Dingkog, Mudiir Yardimcisi - Demir Gelik, Dayanikh Tiiketim, Eneriji,
Holdingler bdinckoc@isyatirim.com.tr

Asli Kumbaraci, Uzman - Enerji akumbaraci@isyatirim.com.tr
Alper Akalin, Uzman Yardimcisi - Holdingler

aakalin@isyatirim.com.tr

ilke Homris, CFA, Mudir Yardimcisi - Havayollari ve Servis Hizmetleri,
Medya, Telekom, ihomris@isyatirim.com.tr

Naz Okten, Uzman Yardimcisi - Ulastirma

nokten@isyatirim.com.tr

Nur Atasoy, Boliim Yénetmeni - Cam, Gimento, Giibre, GYO, ilag, ingaat
natasoy@isyatirim.com.tr

Esra Suner, Uzman - Gida, icecek, Otomotiv, Perakende
esuner@isyatirim.com.tr

Burak Berki, Uzman Yardimcisi - Cam, Gimento, GYO, Madencilik ve
Kimyasal Maddeler bberki@isyatirim.com.tr

ilyas Safa Urganci, Uzman Yardimcisi - Gida, igecek, Perakende
iurganci@isyatirim.com.tr

Makro Ekonomi

Burcu Uniivar, Miidiir Yardimcisi - Kidemli Ekonomist
bunuvar@isyatirim.com.tr

Faruk Giirsel Kogak, Uzman Yardimcisi fkocak@isyatirim.com.tr

SGMK

Odiil Cengel, Boliim Yonetmeni - SGMK ocengel@isyatirim.com.tr
Ugursel Onder, Uzman Yardimcisi - SGMK
uonder@isyatirim.com.tr

Veri Tabani Yénetimi
Ahmet Toker,Sayisal Analist atoker@isyatirim.com.tr

Satis ve Pazarlama
Mert Erdogmus, Genel Mudir Yardimicisi
merdogmus@isyatirim.com.tr

Genel Midirlik

Nihan Ozeng, Yatinm Danismanhgi Miidiirii
nozenc@isyatirim.com.tr

Can Pamir, Pazarlama Miid(irii cpamir@isyatirim.com.tr
Subeler

Nurtac Kelle, Akaretler Sube Mudir(
Sabiha Kaya, Ankara Sube Mudir(
Udur Pekcan, Bursa Sube Miidiri
Merih Derinsu, izmir Sube Miidiirii mderinsu@isyatirim.com.tr
Alper Kaymak, Kalamis Sube Midirii  akaymak@isyatirim.com.tr
Evren Karabulut, Levent Sube Miidiirii  ekarabulut@isyatirim.com.tr
Esra Oztuna, Maslak Sube Miidilril eoztuna@isyatirim.com.tr
Giiliz Aykan, Yenikdy Sube Midiri gaykan@isyatirim.com.tr
Giilay Yigittiirk Nayei, Yesilkdy Sube Midirii
gnayci@isyatirim.com.tr

nkelle@isyatirim.com.tr
skaya@isyatirim.com.tr
upekcan@isyatirim.com.tr

i§ Yatirom Menkul Degerler A.S. s Kuleleri, Kule-2 Kat:12 4.Levent 34330 Istanbul Tel: (0212) 350 20 00 Faks: (0212) 350 20 01
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