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SERMAYE PIYASALARI

Turkiye dlnya piyasalarinin gerisinde kalmaya devam ediyor
Piyasalar yeni para politikasina uyum saglamakta zorlaniyor
Borsada fiyatlar yeniden cazip seviyelere geriledi
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Strateji
e

Dunya borsalarindaki satis dalgasi korkulandan daha kolay atlatildi. Beklentilerden daha
glglu gelen ekonomi verilerinin ve sirket karlarinin destegiyle ABD ve Avrupa borsalari
yukari yonlu dalgali seyirini koruyarak 2008 yilindan bu yana gérdigu en yuksek seviyelere

Kiiresel sermaye

beklenenden hizli biiyiiyen ulasti.

ABD ve Avrupa’ya Gelismekte olan Ulke borsalari 2011 yilina iyi bir baslangi¢ yapamadi. Misir ve Tunus’da
yonelmeye bagladi yasanan siyasi kargasa risk algisini artirarak gelismekte olan (ilke aktiflerine duyulan ilginin

azalmasina neden oldu. Kiresel sermayenin beklentilerden hizli biyiyen ABD ve
Avrupa’ya yonelmesi ve enflasyondaki yukselis egilimi nedeniyle para politikasinin
sikilasacagi endisesi gelismekte olan Ulke borsalarinin Ocak ayinda %2.8 gerilemesine

neden oldu.

Gelismekte olan borsalar
gerilerken Dow Jones 2008 Tarkiye Ocak ayinda gelismekte olan ekonomiler igcinde en kétl performans gdsteren ulke

yilindan bu yana gérdiigii oldu. Merkez Bankasrnin yeni politikasina yénelik belirsizlikler, bankalarin karliligina

en yiiksek seviyeye ulasti yénelik endigeler, emtia fiyatlarindaki hizli ylkselis ve halka arzlardaki artig Trkiye
aktiflerinde sert satiglara neden oldu. Dinya borsalarindaki %2.2'lik yikselise ragmen
MSCI Turkiye endeksi %9.9 geriledi.

Merkez Bankasr'nin, gelismekte olan (ilkelere sicak para giriginin artmasi lizerine, finansal
istikrara agirlik veren yeni bir para politikasina yonelmesi Turkiye piyasalarindaki satis
dalgasinin siddetinin artiran temel neden olarak 6ne gikiyor.
Tiirkiye gelismekte olan
piyasalar arasinda en kotii
performans gésteren (ilke oldu

Merkez Bankasr'nin kisa vadeli faizleri indirmesi ve faiz koridorunu genigleterek
dalgalanmaya izin vercegini agiklamasi 8 milyar dolara yaklasan sicak paranin Turkiye'den
¢cikmasina neden oldu. Tirk lirasi bir dolar ve bir avrodan olusan déviz sepetine karsi %4.6
deger kaybederek Ocak ayinda gelismekte olan Ulkelerde en kéti performans gdsteren
para birimi oldu.

Tuark lirasindaki deger kaybi “zarar-durdur” emirlerinin devreye girerek tahvil piyasasinda
yabanci yatirimcilarin pozisyon azaltmalarina neden oldu. Merkez Bankasr’nin faiz
Sicak paranmin iilkeden g¢ikisi oranlarindaki dislsln yaratacadi genisletici etkiyi ortadan kaldirmak igin munzam
yakici oldu kargiliklari artirarak piyasalardan 22.5 milyar Turk lirasi gekmesi Tirk lirasi likiditesini
azaltarak tahvil piyasasindaki satislarin siddetinin artmasina yol acti.

Yeni dénem para politikalarinin yarattigi karisikhga Misir ve Tunus’ta c¢ikan olaylar ve
gelismekte olan llke aktiflerine olan istahin azalmasi eklenince igler ekonomi yénetiminin
kontroliinden ¢iktl. Hazine bu hafta yapilmasi planlanan on yil vadeli borglanma ihalesini
iptal etmek zorunda kaldi. Yapilan borglanmalarda vadelerin kisalmasi ve degisken faizli

Piyasalardaki dalgalanma on yil
bor¢lanmanin payinin artmasina ragmen faizler yiikselmeye devam etti.

vadeli borglanma ihalesinin

iptaline neden oldu Mevcut durum Merkez Bankasi’'nin yeni dénem para politikasinin net etkisinin sikilagtirici
oldudu konusundaki teredditleri azaltiyor. Merkez Bankasi munzam kargiliklarini artirarak
politika faizlerindeki duslsln etkisini fazlasiyla telafi etti. Piyasalarin Merkez Bankasi’'nin
yeni politikasina givenmemesi parasal sikilasmanin boyutunu olmasi hedeflenenden daha
fazla artirdi.

Piyasalarin yeni para

politikasina glivenmemesi

parasal sikilagsmanin

boyutunu artirdi

Ddviz kurundaki artis ve piyasa faizlerindeki yikselis ekonomik birimlerin yatirnm ve tiiketim
kararlarini etkileyerek ekonomik blylmeyi azaltici ve dis a¢idi daraltici etki yapabilir. Ancak
elde edilen kazanimlarin “finansal istikrara katki sagladigin’” savunmakda zorlaniyoruz.
Ekonomi yoOnetiminin uzun dénemli finansal istikrari saglamak icin kisa vadede mali
piyasalarda finansal istikrarsizliga yol agmayi kabul etmek zorunda kaldigi gérustindeyiz.

Uygulanan politikalarin fiyat artis beklentilerini asagi cekerek enflasyon hedefine
ulasiimasini saglayacagi konusunda da tereddutlerimiz var. Munzam karsiliklardaki artigin
kredi artisini asagdi ¢ektigi 6lgclide bliyimeyi frenleyecegini ve talep enflasyonunu asagi
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cekecegini kabul ediyoruz. Ancak, kamu kesiminin borglanma ihtiyacinin azaldigi,
bankacilik sektoriiniin kaldiracinin sinirli oldugu ve hane halkinin borcunun diisiik oldugu
bir ortamda 2011 yili kredi buyimesinin %22’nin altina gelmesini beklemiyoruz.

Ekonomi  ybnetimi  finansal Temel dengeleri saglam, nifusu geng, gelecege umitle bakan bir ekonomide munzam

istikrar adina  kisa  vadeli karsilik oranlarinda yapilan oynamalarla kredi blyiimesinin 6niine gegmenin zor olduguna

dalgalanmayr  kabul  etmek inaniyoruz. Ekonomik bilylime canli, risk istahi yliksek oldugu miiddetce kiigiik-orta boy

durumunda kaldi sirket kredilerinin ve hane halkina verilen konut kredilerinin kullaniminin hizli bilyiimeye
devam etmesini bekliyoruz.

Kuresel olarak yikselen enerji ve gida fiyatlarinin yilin ilk yarisinda ylksek baz yil
nedeniyle enflasyonda beklenen gerilemeyi azaltmasindan endiseliyiz. 2011 yilinda enerji
ve gida fiyatlarinda dolar bazinda %10 civari artig bekliyoruz. Turk lirasinda yasanan deger
kaybi digsal soklarin enflasyon Uzerindeki etkisini artiracaktir. Son iki ayda Tirk lirasinda
Tiirk lirasinda yasanan deger yasanan %10’a yakin deder kaybinin geri alinmamasi durumunda &niimiizdeki dénemde

kaybini déviz satmak igin firsat gylik manset enflasyonda hizli bir yiikselis gériilmesi kaginilmaz olacaktir.

olarak gériyoruz Son dénemde piyasalarda yasanan dalgalanmalara ve para politikasinin uygulanmasinda

yasanabilecek sorunlara ragmen yatirim stratejimizde temel bir degisiklige gitmiyoruz.
Tarkiye ekonomisinin 2011 yilinda makro normallesme surecinde énemli yol almasini ve
yatirrm yapilabilir statiye ulasmasini bekliyoruz. S6z konusu siregte Turk lirasinin
kaginilmaz olarak deger kazanacagina inaniyoruz. Ustelik son dénemde gériillen deger
kaybi ve faiz oranlarinda yasanan yikselme sonucunda Tirk lirasinin sicak para igin
cazibesinin yeniden arttigina inaniyoruz. Bu nedenle piyasalarda yasanan dalgalanmalarin

. . ddvizdeki uzun pozisyonlari azaltmak igin firsat olduguna inaniyoruz.
Enflasyon cephesinde piyasaya

gore daha ihtiyall konumumuzu
koruyoruz

Turk lirasi konusundaki iyimserligimize ragmen vade uzatmak konusunda tereddutlerimiz
surliyor. Merkez Bankasi para politikasini kaynak kullaniminin gérece dislk, cekirdek
enflasyon baskisinin sinirli oldudu bir senaryo iizerine kurmaya devam ediyor. Biz emtia ve
gida fiyatlarindaki artigin, ve yonetilen / yonlendirilen fiyatlardan kaynaklanan risklerin
enflasyon beklentilerini yukari gekecegine ve Merkez Bankasi'nin 2011 yili sonunda faizleri
%38’e yukseltmek zorunda kalacagina inaniyoruz.

Piyasalarda son donemde yasanan dalgalanma sonrasinda tahvil faizlerindeki asiri iyimser

fiyatlama kismen ortadan kalkti. Gdsterge tahvilin faizi 100bp civarinda artarak alim igin
Tahvil  yatimlarinda  kisa makul seviyelere yaklast. Ancak piyasalarin gerek enflasyon tahminlerini gerekse faiz
vadede kalinmasini ve degisken artinm beklentilerini ok iyimser buldugumuz igin sabit faizli orta ve uzun vadeli tahvillleri
faizli kiymetler alinmasini snermemeye devam ediyoruz.

tavsiye ediyoruz Yatinm stratejimizi kisa vadeli mevduat, orta vadeli degisken faizli tahviller gibi faiz

artinmlarina daha az duyarli enstriimanlar (izerine kurmaya devam ediyoruz. Buna ragmen
Tarkiye’nin 2011 yilinda yatirrm yapilabilir Glke olacagdi beklentimize paralel 10 yilik devlet
tahvillerini tavsiye etmeye devam ediyoruz.

Kredi blylimesinin mevduat artis hizindan fazla olmasinin kisa vadeli mevduat faizlerini

yuksek tutmaya devam edecegine inaniyoruz. Degisken faizli tahvilleri Merkez Bankasinin

tah.villeri tavsiye etmeye devam ¢, aryrmiarina karsi en iyi koruma araci olarak gérmeye devam ediyoruz. Enflasyon

ediyoruz bonolarini portfdye eklemek icin yilin ilk yarisinda daha iyi firsatlar goérecegiz. Faiz
oranlarinin disik oldugu bir konjonktiirde iyi segilmis bir 6zel sektor tahvil portfdylyle kredi
riski alinarak portfdy getirisinin zenginlestiriimesini dneriyoruz. Enflasyonun yuikselmesine
ragmen faizlerin artmadigi bir senaryoya karsi ise portfdylerde altin ve emtia Urtinlerine yer
verilebilecegine inaniyoruz.

Buna ragmen 10 yillik TL

Borsada son dénemde yasanan gerilemeyi alim igin firsat olarak goriiyoruz. IMKB hisse
senetleri 11x 2011 F/K seviyesiyle gelismekte olan Ulke ortalamalarina goére %5 daha
asagida islem gortiyor. Ocak ayindaki %5 gerileme sonrasinda borsa 2011 sene sonu igin
79,000 hedef degerimize gore %25’lik artis potansiyeli vaat ediyor. Sirdurilebilir ve yiiksek
biyime hizi, disik hane halki borcu, saglam bankacilik sektérl, yakin gelecekte yatirim
yapilabilir ilke olma imkani ile IMKB gelismekte olan iilkeler arasinda &ézel bir konuma
sahip. Bu nedenle borsa igin alis tavsiyemizi koruyoruz. Borsa endeksini 2009 yilinda %
58, 2010 yilinda %20 yenen En Cok Onerilenler listesi %33 artis potansiyeli ile borsa
geneline gore daha iyi bir yatirim imkani sunmaya devam ediyor.

Borsa 2011 sonu icin 79,000
hedefimize %25 getiri vaat
ediyor
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Portfoy Onerisi

e
B Portféy Dagilimi

10.0 Model Portfoyiimiiziin Performansi
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. Tiirk lirasi 6nermeye devam ediyoruz. Avro dolar paritesi 1.3642 seviyelerinden
lPortfb'y Onerisi 1.3613 seviyesine geriledi. Turk lirasi gelismekte olan Ulke paralarinin altinda
performans gostermeye devam ediyor. Haftallk bazda TL dolar karsisinda %0.2 deger
kaybederken, diger gelismekte olan Ulke para birimleri dolar karsisinda %0.5 artis
gosterdi. Gelismekte olan Ulke birimleri Avro karsisinda %0.4 deger kaybederken TL
Avro karsisinda %1,1 deger kaybetti. Tlrk Lirasinin dolar / avro esit agirlikli sepet
karsisindaki deger kaybi ise gegen hafta %0,8 oldu. Son dénemde yasanan deger
kayiplarina ragmen Turk lirasi igin orta vadeli iyimser gorisimuizi koruyoruz.

Y1l sonu endeks hedefimiz 79.000 seviyesinde. Bu hedef, bugin itibariyle %25
yukari yonli bir potansiyel vaat ediyor. Hisse senedi piyasa onerimizi "AL"da
bulunuyor. Hisse senedi Oneri listemizden Kuzey Afrika’da yasanan karigiliklardan
dolayi ENKA Holding’i c¢ikardik. Ote yandan portféyiimiizdeki banka hisselerinin
agirh@ini arttirtik. En az énerilenler listemize gikardigimiz sirketler Bolu Cimento ve Kog
Holding oldu listeye ekledigimiz sirketler ise Tekfen Holding ve Celebi Holding.

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

Piyasalardaki belirsizliklerin devam etmesi, ve yatirmcilarin risk istahindaki
azalmaylr g6z oOniinde bulundurarak orta ve uzun vadeli kiymetlerde SAT
onerimizi koruyoruz.
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B Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senedi piyasasi igin
endeks énerimizi AL
seviyesinde.

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

B Tahvil & Bono Piyasasi

Portfoy tavsiyemizin performansi

Agirlik S Aylk TL Yiligi TL
Y A
atrm Araci (%) Cari Deger Getiri (%) Getiri (%)

Hisse Onerileri 64,823 -0.50

Repo 5 O/N 4.85 % 0.42 0.42
TRT170615T16 102,972 -4.84
TRT150120T16 107,131 -5.46

DIB -5.01

S 5 TRT010420T19 110 -4.72 50

TRS %6.75 03/04/18 $114.385 2.41

Eurotahvil 10 TR$ %7,00 05/06/20 $116.240 2.35 2.40
TR$ %5,625 30/03/21 $ 105.305 2.35
TR$ %7,5 01/11/19 $ 119.825 2.49
R . . $/YTL1.5890 2.39

Doviz Sepeti 0 Doviz k ileri 3.74
viz Sepeti viz kuru onerileri €/YTL2.1834 5.09

Mevduat 25 Mevduat onerileri 4.00 % 0.28 0.28
TRSAKFH31213 100,850 -0.65

Ozel Sek. Tahvili 20 TRSTPFC61210 100,610 -0.84 -0.79
TRSMRNH61214 102,300 -0.87

Ocak ayinda MSCI Tiirkiye Endeksi, MSCI gelismekte olan iilkeler ve MSCI Dogu
Avrupa endekslerinin gerisinde kaldi Ocak ayinda MSCI Turkiye Endeksi ve MSCI
gelismekte olan Ulkeler endeksi sirasiyla %9,9 ve %2,8 geriledi. MSCI Dogu Avrupa
endeksi ise %4 deger kazandi. Gerilemenin sebepleri arasinda, Tlrkiye'de bankacilk
sektord karlihk beklentilerinin Merkez Bankasi’'nin (MB) son aldidi kararlarla piyasa
olusan belirsizlik ve yeni halk arzlarin 6nimuzdeki ddnemde gindemde olmasi olarak
siralanabilir. 2011 yil sonu i¢in endeks hedefimizi 79.000 seviyesinde. Bu hedef, bugiin
itibariyle %25 yukari yonll bir potansiyel vaat ediyor. Hisse senedi piyasa Onerimizi
"AL"da bulunuyor. Turkiye gelismekte olan llkeler arasinda yiiksek ve surdirdlebilir i¢
talebiyle 6ne ¢ikiyor.

Tahvil piyasasinda gozler ihalelere ¢gevrilmis durumda

Merkez Bankas’’'nin munzam karsiliklari artirmasi ve vadeye goére cesitlendirmesi
kararinin bankalarin aktif dagilimini etkileyecegi endisesi tahvil ve bono piyasasinda
satiglara yol actl. Politika faizlerindeki gerilemeye ragmen munzam Kkarsilik
oranlarindaki artisin yarattigi likidite baskisi nedeniyle kisa vadeli faizler uzun vadeli
faizlerden daha fazla artti. Yurtdigi piyasalardaki alginin da bozulmasi ile beraber
yabanci yatirimcilarin satislariyla gésterge kiymet %8,19 seviyelerine ulasirken, 10-yil
vadeli kiymet %9,61 seviyelerine ulasti. Son gelismelerin i1siginda Hazine Subat Ig
Borglanma Stratejisinde degisiklikler yapti. Buna gore bugiin Hazine iki ihale
diizenleyecek. Bunlar 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin ihraciyla 7 yil vadeli degisken
faizli kiymetin ilk ihraglari olacak. Yarin, gerceklesecek ihaleler ise gosterge kiymetin
yeniden ihraci ve 5-yil vadeli sabit kuponlu kiymetin ilk ihraci olacak. 3 yil vadeli sabit
kuponlu kiymet ihalesine talebin sinirli kalabilecegini ve Hazine’nin 2 milyar TL kaynak
saglayacagini disunuyoruz. 7 yil vadeli dedisken faizli kiymet ihracina ise bankalar
tarafindan talep gelmesini ve Hazine’nin 4 milyar TL kaynak saglamasini bekliyoruz.

Kisa vadede enflasyonda diisiis beklendiginden enflasyona endeksli kagitlar
onermiyoruz. Pozisyon almak isteyen misterilerin degisken kuponlu kiymetleri
kisa vadeli kiymetlerin yerine tercih etmesini 6neriyoruz.

Tiirkiye'nin iyilesen kredi goriiniimiinii g6z oniinde bulundurunca 10-yil vadeli
kiymetlerin mevcut seviyelerde c¢ok cazip oldugunu diisiiniiyoruz ve bu
kiymetlerde pozisyonlarin korunmasini éneriyoruz.

Orta vadeli kiymetlerde satis 6neriyoruz. Kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar
icin bono yerine mevduat ve repoyu dneriyoruz.
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B Para Piyasasi

Orta vadede TL 6nermeye
devam ediyoruz

B Eurotahvil Piyasasi

B Onerilen Hisse
Senedi Portfoyii

Turk liras1 6nermeye devam ediyoruz...

Tiirk lirasi 6nermeye devam ediyoruz. Avro dolar paritesi 1.3642 seviyelerinden
1.3613 seviyesine geriledi. Turk lirasi gelismekte olan Ulke paralarinin altinda
performans géstermeye devam ediyor. Haftalik bazda TL dolar kargisinda %0.2 deger
kaybederken, diger gelismekte olan Ulke para birimleri dolar karsisinda %0.5 artis
gbsterdi. Gelismekte olan Ulke birimleri Avro kargisinda %0.4 deger kaybederken TL
Avro karsisinda %1.1 deger kaybetti. Turk Lirasinin dolar / avro esit agirlikh sepet
karsisindaki deger kaybi ise gegen hafta %0,8 oldu. Son dénemde yasanan deger
kayiplarina ragmen Turk lirasi icin orta vadeli iyimser gériigimuzi koruyoruz

Orta ve uzun vadeli Eurotahvillerde satis 6nerimizi koruyoruz.

Yurtdigi piyasalarin son glinlerde ¢ok kirilgan olmasi ve kredi riski iceren varliklardan
uzaklasilmasi eurotahvil piyasasinda da satislan tetikledi. Ylkselen ekonomilerin
eurotahvilleri hafta icerisinde deger kaybederken, ABD devlet tahvillerine olan ek
getirilerinde genislemeler gézlemlendi. Turkiye eurotahvilleri bu dénem igerisinde diger
gelismekte olan ulkelere gdre daha kétl bir performans sergiledi. Bu hafta yurtdisi
piyasalardaki tedirginliklerin devam etmesi, Misir'daki gelismeler, ve Avrupa'daki yuklu
ihale programi eurotahvil piyasasini etkileyen faktorler arasinda yer alacaktir. Misir'in
stratejik acidan 6nemli bir Glke ve Turkiye ile ticaret hacmini nedeniyle gelismelerin
Turk kiymetlerini olumsuz etkilemesini bekliyoruz. Portekiz'in ve Ispanya’nin tahvil
ihraclari izlenecek. ABD tarafinda ise fabrika siparisleri ve Ocak ayi igsizlik ve istihdam
verileri takip edilecek.

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

Piyasalardaki belirsizliklerin devam etmesi, ve yatirnmcilarin risk istahindaki
azalmaylr g6z oniinde bulundurarak orta ve uzun vadeli kiymetlerde SAT
onerimizi koruyoruz.

En ¢ok onerilenler listemizden gikanlanlar

SISE TI: Sise Cam’i 6neri listemizden ¢ikariyoruz ve 6nerimizi AL’dan TUT’a gekiyoruz.
Hisse 23 Aralik’'ta dneri listemize eklendikten sonra %20 getiri saglarken, IMKB’nin de
%18.5 lzerinde performans gosterdi. Hedef degerimiz olan 3.36 TL'ye gbre sadece %1
yukselme potansiyeli tagsiyan hissenin benzerlerine gére hala iskontolu islem gérmesi
ve 2011 beklentilerinin olumlu olmasi nedeniyle kisa vadede yikselmeye devam
edebilecegdini ve hedef dederimizi de asabilecegini dustinlyoruz.

DOAS TI: DOAS1 en c¢ok onerilenler listemizden gikariyoruz. Merkez Bankasi
kararlarinin TL'yi en azindan kisa vadede baski altinda tutacagini, bu durumun da
Dogus Otomotiviin finansallarini olumsuz etkileyebilecegini digiinlyoruz. ithalatg
olarak, TL'deki deger kaybi satis fiyatina gecikmeli yanstilabildiginden dolayi sirketin
kar marjlarini olumsuz etkiliyor. Ancak, uzun vadede hisse i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz
%46 yukar potansiyele isaret ettiginden dolayi, AL tavsiyemizi koruyoruz.

ENKAI TI: Son bir ayda gosterge endekse gore %9 getiri saglayan Enka Insaat’i en
cok Onerilenler listemizden ¢ikariyoruz. Sirketin  halihazirda Kuzey Afrika'da
operasyonlari olmamasina ragmen, sirketin bazi ihalelere girdigini gbz 6niine alarak,
bolgedeki karisikliklardan olumsuz etkilenebilecegini dislUnlyoruz. Ancak, uzun
vadede hisse igin %30 getiri potansiyeli ile AL tavsiyesimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz
sirketin Kuzey Afrika’daki potansiyel projelerini icermiyor.




En az onerilenler listemize eklenenler

CLEBI TI: Celebi'yi en az onerilenler listemize ekliyoruz. Hindistan ve Avrupa’daki
ihalelerdeki belirsizlik devam ederken kisa vadede hisseyi olumlu etkileyecek bir
gelisme dngdrmemekteyiz. Sirket yilbagindan beri IMKB’nin %14 (izerinde performans
gOsterirken, hedef fiyatimizin Ustlinde islem goriyor.

Celebi’'nin temel agidan glgli olmasini ve ylksek temettl verimini olumlu karsilasak da
siklikla giindeme gelen olasi projelerin sirket tarafindan onaylanmamasi ve Mumbai
Kargo ve Dusseldorf yer hizmetleri ihalelerinin gerceklesme tarihinin éngérilememesi
zayIf noktalar olarak 6ne ¢ikiyor. Bununla birlikte kisa donemde hisse fiyatini yukari
yonlu etkileyecek bir gelisme gérmuyoruz.

Celebi igin tavsiyemizi TUT'tan SAT'a c¢ekiyoruz. Sirket hedef fiyatimiz olan
24,50TL'nin %4 Uzerinde islem goriyor.

TKFEN TI: Tekfen Holding'i endeksin Uzerinde yilllk %8 getiri saglamasi ve hedef
fiyatimizda %10 sinirli yukari potansiyeli olmasindan dolayi en az dnerilenler listemize
ekliyoruz. Ayrica Kuzey Afrika bélgesindeki karisiklarin hisseyi kisa dénemde olumsuz
etkileyebilecegdini dislnuyoruz.

En az onerilenler listemizden gikarilanlar

BOLUC TI: Bolu Cimento’yu, en az onerilenler listemize ekledigimiz 3 Subat 2010
tarihinden beri endeksin %31 altinda performans goéstermesi ve énimizdeki temettl

déneminin hisseyi olumlu etkilecegini distnerek en az oOnerilenler listemizden
cikariyoruz.

KCHOL TI: Kog Holding’i, net aktif degerine oranla islem goérdiigi iskonto oraninin
ciddi bicimde yiikselmesinden dolayi en az Onerilenler listemizden ¢ikariyoruz. Hisse,
son dénemde gostermis oldugu disik performans nedeniyle Net Aktif Degerine
oranla %19 iskontolu iglem goriyor ki, bu rakam son 1 yillik iskonto orani olan %16’in
bir hayli Ustiinde. Hissenin ayni zamanda, listeye eklendigi 23 Aralik 2010 tarihinden
itibaren IMKB-100’e oranla %5.5 daha koétl bir performans sergiledigini ve an itibariyle
vaadettigi %25 getiri potansiyeli ile endeks hedefimiz ile parelel bir getiri beklentisi
tagidigini hatirlatalim. Bu ylizden, hisse igin 6nerimizi ayni zamanda “SAT”tan
“TUT”a gekiyoruz.

Aylk IMKB'ye  Piyasa 52 Hafta -

Hisse Endeks Getiri Goreceli  Degeri  Ortalama PD Gefiri — Agrik

01/02/2011 (%)  Getiri (mnTL) (mn TL) Potansiyeli % - o an, 9
En ¢ok 6nerilenler AOF TL
ANHYT IMKB-Tum 525 -57  -0.8 1,330 1,217 0.82 22 8
HALKB IMKB-30 1288 -74  -25 16,313 15,355  1.12 26 14
KOZAL IMKB-30 1873 -11.1 65 2875 2425 075 45 14
SELEC IMKB-Tum 242 -103  -56 1,521 1,512 0.88 42 10
THYAO IMKB-30 527 -53  -03 5280 4,808 0.97 23 13
TRGYO IMKB-Tum 671 43 9.8 1,505 1,451 0.87 53 13
VAKBN IMKB-30 403  -2.1 31 10,250 9,966 1.28 30 14
YKBNK IMKB-30 480 -59  -10 21,257 19,522  1.15 23 14
AKBNK IMKB-30 767 -125  -7.9 31,120 31,841  1.19 19 20
ALARK IMKB-100 351 -57  -0.7 787 792 078 13
CLEBI  IMKB-Tum 2556 7.9 136 627 450 0.67 -5
CCOLA IMKB-Tum 1836 -109  -6.3 4,706 4,103 0.65 3 15
EREGL IMKB-30 509 -43 07 8192 7,487 0.89 12 20
TKFEN  IMKB-30 6.73 -1.9 32 2486 2,106 0.97 9 15
TTKOM  IMKB-30 6.73 -0.7 45 23730 20,412 0.67 0 20

Subat 11



l Hisse Takip Listesi —Sanayi Sirketleri

| Kapanis TL | -_ FD/FAVOK
Cari_[Hedef 1% _[20UT | (mn$) [Hac.(mns) - SO B e

GUBRF  TUT 15 10 20 20 34% 5% 793 -10 15 50 -12
Kimyasal Uriin 7 7 6.2 5 7 1. 0 0.9 0. 9 3.3 2 7 2.5
CLEBI SAT 25.80 24.50 -5% 9% 395 23 22 34 33 12 37 56 10 144 106 87 75 20 16 14 13 77 63 56 50
TAVHL TUT 7.40 8.40 14% 1,692 4.8 40 -6 1 1 -5 17 -1 23.0 193 128 10.1 3.4 3.0 27 24 114 10.0 8.6 7.4
THYAO AL 5.28 6.50 23% 3,323 40.8 50 0 -8 0 0 8 -2 112 93 111 88 09 07 06 05 6.6 53 55 45
Havayollari ve Hizmetleri 144 106 11.1 88 20 16 14 13 77 63 56 50
DOAS AL 5.26 8.90 69% 3% 728 39 26 14 64 -19 16 91 -21 64 64 7.0 04 04 04 6.7 67 7.1
FROTO TUT 13.45 15.00 12% 9% 2,970 41 18 13 22 5 14 43 3 103 100 9.6 06 0.6 0.5 62 59 56
OTKAR G.G  26.20 1% 396 11 27 62 34 25 62 57 22 351 194 133 1.6 14 1.2 20.1 13.7 94
TOASO TUT 880 9.10 3% 5% 2,769 65 24 29 37 13 28 60 11 119 10.7 9.1 08 0.7 0.6 79 71 58
Otomotiv 11.1 103 9.3 0.7 06 06 73 69 64
AEFES TUT 20.35 26.20 29% 2% 5,763 45 37 -8 13 -11 -8 32 -13 185 141 128 24 21 19 101 9.0 7.8
BANVT AL 498 6.36 28% 3% 313 31 21 -16 -12 -1-16 3 -3 60 58 69 56 07 07 05 05 56 62 53 46
CCOLA SAT 18.50 19.00 3% 1% 2,962 1.5 25 2 27 -8 6 49 -9 242 153 13.8 20 1.6 1.4 12.8 105 8.5
PNSUT AL 13.75 15.61 14% 8% 389 05 31 35 74 -5 36103 -7 104 9.5 82 1.1 09 08 9.5 77 65
PETUN AL 6.74 7.99 19% 8% 184 04 33 12 31 1 10 53 -1 100 9.1 82 09 08 07 85 75 64
PINSU AL 4.66 5.42 16% 6% 38 06 31 -2 -20 -1 -2 -7 -3 145 195 173 1.1 09 0.7 98 83 6.5
ULKER
TATKS AL 3.89 4.80 23% 1% 333 06 31 12 1 -8 9 18 -10 19.7 129 9.1 1.0 09 0.7 119 100 6.8
Gida & Icecek 137 125 103 83 11 09 07 08 99 87 67 108
ADANA TUT  5.68 6.58 16% 4% 315 0.7 44 12 -2 3 10 14 1 126 93 75 29 25 20 13.0 98 77
AKCNS TUT  7.46 8.83 18% 3% 899 0.7 20 2 -15 1 0 0 -1 233 165 116 21 19 1.8 124 98 7.6
BOLUC SAT 1.63 1.33 -18% 5% 147 0.6 26 1 -29 2 3-17 1 161 204 11.7 1.7 15 1.3 15.9 134 9.9
CIMSA AL 10.20 14.04 38% 7% 867 25 30 -3 14 4 -4 33 2 120 100 9.7 21 20 1.9 79 7.0 65
MRDIN AL 7.72 838 9% 6% 532 06 33 1 -5 3 1 11 1 133 11.8 109 3.7 33 31 98 92 88
UNYEC AL 431 5.45 27% 6% 335 0.5 8 -4 -3 0 -4 13 -2 139 112 9.0 28 25 21 9.1 81 6.8
Cimento 136 11.5 103 25 23 19 11.1 95 77
KOZAL AL 18.85 27.32 45% 2% 1,809 126 23 18 -7 19 -9 128 9.1 8.2 6.1 47 4.4 81 61 57
Madencilik 128 91 82 6.1 47 44 81 61 57
TCELL TUT 10.00 10.80 8% 4% 13,845 223 26 1 -20 -3 2 -7 -5 129 116 104 22 21 19 6.7 64 5.8
TTKOM TUT  6.78 6.77 0% 10% 14,934 84 12 7 22 6 8 42 4 92 79 72 25 23 22 58 52 49
Tetisim 11.0 9.7 88 24 22 20 6.3 58 53
ARCLK TUT 8.48 893 5% 4% 3,606 75 25 7 24 11 6 45 9 11.7 112 10.1 1.0 09 0.8 8.2 7.5 7.1
VESBE 0.Y 3.45 413 05 19 -13 -11 3-12 4 1
Beyaz Esya 11.7 11.2 101 10 09 08 82 75 71
ANACM AL 3.21 3.78 18% 699 09 20 18 24 -1 19 45 -3 10.5 7.5 5.7 1.3 1.1 0.9 5.2 4.1 3.4
SISE TUT 331 3.18 -4% 2,383 93 31 34 43 24 35 67 22 107 84 7.2 1.1 09 08 44 36 3.1
SODA AL 236 2.82 19% 2% 377 09 15 25 32 5 26 54 3 107 9.5 115 1.0 09 08 52 45 48
TRKCM AL 336 3.81 13% 2% 1,275 26 28 16 43 8 16 67 6 99 101 9.2 19 15 13 63 55 49
Cam 106 9.0 82 12 10 09 52 43 41
EREGL SAT  5.12 572 12% 4% 5,155 350 22 4 -10 2 1 5 0 11.8 9.0 9.1 1.7 13 1.2 84 72 6.5
Demir Celik 11.8 9.0 9.1 1.7 13 12 84 72 65
DYHOL O.Y 2.07 1,303 559 19 37 4 8 43 22 6 27.2  20.5 1.3 11 1.0 156 83 6.4
HURGZ TUT 223 2.08 -7% 775 189 22 40 1 25 41 18 23 17.3 149 2.0 1.7 1.5 10.9 8.7 7.1
Medya 223 17.7 16 14 12 132 85 6.7
AYGAZ TUT  8.76 10.01 14% 4% 1,654 28 24 24 19 7 27 39 6 96 80 92 06 0.6 05 76 74 7.0
AKENR  TUT  3.24 4.22 30% 766 57 25 -15 -30 -9 -13 -18 -10 11.5 174 49 36 3.0 14.8 10.9
PRKME 3.89 364 207 30 47 9 1 48 27 -1
PETKM TUT 235 273 16% 1,479 27.0 33 4 9 1 2 27 -1 194 182 17.0 08 0.7 0.6 122 89 9.0
PTOFS SAT 6.84 6.61 -3% 2,486 4.1 4 33 3 6 33 20 4 199 16.6 143 03 03 0.2 59 6.1 57
TRCAS TUT 394 471 19% 2% 558 1.5 23 10 4 4 11 22 2 116 228 15.2 169 16.3 14.2
TUPRS TUT 42.50 45.20 6% 6% 6,698 195 49 15 26 12 16 47 10 155 155 14.3 03 03 03 74 80 7.2
ZOREN 2.63 3.23 23% 466 43 15 -4 -31 -4 -3-19 -6 29.5 11.6 44 34 23 27.1 103 6.0
Petrol & Enerji 155 166 14.3 08 07 06 76 84 71
SELEC AL 245 3.49 42% 5% 957 0.7 15 2 -18 -3 0 -5 -5 78 67 60 03 03 0.2 70 58 5.2
Sadihk 78 67 6.0 03 03 02 70 58 52
BIMAS TUT 52.50 57.10 9% 2% 5,015 62 45 18 34 2 20 57 33.6 259 20.7 1.2 09 0.8 225 17.5 142
Perakende 336 259 20.7 1.2 09 08 225 175 142
MARTI AL 1.13  1.57 39% 62 1.8 51 -10 -26 4 -9-14 2 201 121 10.0 21 1.8 1.1 10.7 56 3.8
Turizm 20.1 121 10.0 21 18 11 10.7 56 38
RYSAS TUT  2.12 234 10% 147 1.2 57 3 -2 4 6 -8 2 134 138 124 86 14 12 10 09 66 56 48 41
Lojistik 134 138 124 86 14 12 10 09 66 56 48 41
Piyasa Medyani 120 106 93 76 17 14 13 09 92 J6 66 50




B Hisse Takip Listesi —Banka, Sigorta, Holding, GYO sirketleri

m_ Fiyat/NAD
% 20117 | (mng) |Hac.(mng
ISGYO 1.92 234 2% 3% 9 09 9 185 186 10.8 0.68
MRGYO TUT 1.09 122 12% 75 4 -20 6 -19 4 0.49
SNGYO AL 222 256 15% 2% 699 8.6 37 17 49 9 15 11 7 93 42 46 1.0 08 07 0.92
TRGYO AL 6.72 10.28 53% 5% 947 34 14 9 7 70 143 145 24 07 06 06 0.66
GYO 93 143 108 24 09 08 07 0.67
' B ED/ED
% 011T mn$) |Hac.(mng
AKBNK SAT 7.78 9.25 19% 2% 19,585 56.2 -10 9 105 110 19% 15% 15%
ASYAB 2.87 3.70 29% 1,626 34.8 -15 -38 3 -14 -28 1100 7.7 6.5 1.3 1.1 1.0 14% 16% 16%
GARAN AL 730 950 30% 1% 19,295 219.9 48 -14 -2 -5 -14 14 -7 100 96 87 1.9 16 14 21% 18% 17%
HALKB AL 13.05 16.50 26% 3% 10,266 476 25 -5 9 1 -3 27 0 79 78 65 21 17 14 30% 24% 23%
ISCTR OY 526 3% 14,896 1650 31 -13 -1 -3 -12 16 -4
TEBNK SAT 190 254 34% 1,315 45 15 -15 -32 -13 -13 -21 -15 9.0 103 9.7 11 1.0 09 13% 10% 10%
TSKB AL 260 3.06 18% 0% 1,145 44 39 10 36 1 11 59 0 84 79 76 15 12 1.0 19% 16% 14%
VAKBN AL 410 532 30% 1% 6,451 869 25 6 -11 7 -4 4 5 93 83 67 12 1.0 09 14% 13% 14%
YKBNK AL 4.89  6.00 23% 13,378 600 18 1 14 2 3 34 1 97 92 81 20 1.7 15 23%  20% 19%
Bankacilik 95 87 79 16 14 12 19% 16% 16%
AKGRT TUT 232 270 16% 447 138 31 13 12 3 18 30 1 395 245 167 18 16 15 1% 7% 9%
ANHYT AL 532 650 22% 5% 837 14 17 1 -3 1 2 13 -1 171 13.0 115 29 25 22 18% 21% 21%
ANSGR AL 1.34 163 21% 422 42 35 12 -9 0 14 6 -1 160 127 85 08 07 07 5% 6% 8%
Sigorta 171 130 11.5 18 16 1.5 5% 7% 9%
| Kapanis TL | m 3AOrt. _.
SAT 352 3.98 13% 3.0 -28 -15 -5 11.7 -38% -38%
AKFEN AL 1240 1515 22% 1,135 2.0 28 -6 1 -6 -1 9.8 6.9 24 19 15 -38% -41%
DOHOL O  1.12 1,727 376 28 6 -23 2 7 -10 -46% -46%
DYHoL O  2.07 1,303 559 19 37 4 8 43 22 6 27.2 205 20 13 12
ENKAI AL 6.14 790 29% 1% 8,501 131 12 -1 -10 9 0 5 7 171 165 154 21 1.8 16 24% -24%
KCHOL TUT 670 8.16 22% 10,183 180 22 -1 13 9 -1 32-11 92 88 81 12 1.0 09 -19% -33%
SAHOL AL 6.94 926 33% 8,912 22 4 -8 9 -2 -7 6 -4 93 80 67 11 09 08 -35% -46%
SISE  TUT 331 3.18 -4% 2,383 93 31 34 43 24 35 67 22 107 84 7.2 1.2 1.0 09 1%  -1%
TKFEN TUT 672 733 9% 2% 1,565 71 35 16 3 6 17 20 4 152 128 120 1.5 13 12 -19% -19%
YAZIC 12.20 1,228 14 18 10 16 -8 12 36 -9 -60% -60%
Holdingler 112 98 81 15 13 12 -35% -38%
8 Subat 11



Makro Ekonomi
e

. imalat Sanayi Baz Yili Etkisiyle Tempoyu Yiikseltti
B KASIM SANAYI

URETiMi TUIK'in yayinladigi verilere gére Kasim ayi sanayi Uretimi bir énceki senenin ayni ayina
gore %9,1 artarak, piyasanin %7,7’lik beklentisinin Uzerinde ama bizim %8,6'lik
eklentimize yakin bir performans sergiledi.
beklentimi kin bir perfi iledi

Aylik sanayi Uretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi Gretiminin yillik bazda %9,7
ile gérece kuvvetli bir artis sergiledigini gérilyoruz. Ote yandan,madencilik sektériindeki yillik
buylime %8,2 seviyesinde iken elektrik-gaz sektéri yillik bazda %4,7 buyudu.

Kasim ayi rakamiyla birlikte yilin ilk on bir ayinda, sanayi Uretimi yillik bazda %12,7 yikselis
sergiledi. Gegen yilin ayni déneminde %12,9 oraninda bir daralma yasamistik.

Takvim ve mevsimsel etkilerden arindiriimis veriler, sanayi uUretiminin aylik bazda %1,3
daraldigina isaret ediyor. Sadece takvim etkisi hari¢ bakildiginda ise, yillik biyimenin %8,4
ile halen yliksek seviyelerde seyrettigi goruliyor.
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e Sanayi Uretim Endeksi (Yillk % De§ Takvim Etkisinden Arindirimis)

e Sanayi Uretim Endeksi (Aylik % Degisim, Takvim Etkisinden Arindirimis)
Kaynak: TUIK, is Yatinm
Hemen hemen tim alt sektorler aylik bazda gerilemesine ragmen disuk baz yili etkisiyle
yillik bazda glgli seyirlerine devam ediyor. Tlketici glivenindeki yikselisin devam etmesi,
piyasanin sanayi Uretimi konusunda énimtzdeki dénem icin iyimser olmasini saglayacaktir.

Detaylara bakacak olursak, uretimde 6ncu sektérlerin ciddi degisimler sergilemediklerini
goruyoruz. Dolayisiyla kredi kanallarinin destekledigi yurt ici talep blyime hikayesinin temel
dinamigi olmaya devam edecek.

Hikimet cephesinden yetkililer Aralik ayl sanayi Uretiminin Kasim ayina kiyasla daha iyi bir
performans sergileyecegine dair agiklamalarda bulundular. Ancak Aralik ayi sanayi
Uretiminin yuksek baz yili etkisiyle bir miktar asagdi geldigini gorebiliriz. Buna ragmen takvim
etkisi hari¢ rakamlarin yillik bazda yiiksek seviyelerini koruyacagini ve 2010 yili adina %
7,7’lik biyiime beklentimizle uyumlu bir resim ortaya koyacagini dustiniiyoruz.

Genel resim uretim aciginin giderek daraldigini gosteriyor. Talep sartlarina bagl olarak
Ureticilerin fiyatlandirma kuvvetinin artmasi, emtia cephesinden gelebilecek olasi soklar ve
zayiflayan Turk Lirasi 6nimiizdeki ddnemde enflasyon agisindan énemli bir risk.

Ancak 6nimuzdeki aylarda hizla gerileyecek olan enflasyon, sinirli tretim agigina ragmen
MB’nin faiz indirim senaryosunu sirdirmesine yardimci olacaktir. Simdilik MB’nin faiz
kararinda veriye bagimli yapiyi 6n plana gikartmayi tercih etmesini bekliyoruz.




B Odemeler Dengesi

Kasim ayinda cari acik
beklentilerin sinirli da olsa
tizerinde bir performans

Mal dengesi herzamanki
gibi cari agigi koruklerken,
hizmetler sektoniin katkisi

sinirl kaliyor

Ay icerisinde net hata
noksan kalemi lizerinden
2,1 milyar dolarlik fon

...Subat 2009’dan beri
goriilen en yiliksek seviye

Oniimiizdeki dénemde
emtia cephesinden
gelebilecek olasi soklarin
da katkisyla cari agigin
genislemeye devam

2010 ve 2011 sonunda
cari acigin milli gelire
oranini sirasiyla %6 ve
%6,6 seviyelerinde

Merkez Bankasi
oniimiizdeki donemde cari
acig1 yakindan izlemeye
devam edecek

iki Kere Diisiin

Merkez Bankasi (MB) Kasim ayi ¢demeler dengesi verilerine gore 5,9 milyar dolar
seviyesinde gergeklesen cari agik, piyasa beklentisinin bir miktar tizerinde kaldi.

Son oniki aylik rakamlara baktigimizda, Kasim ayi itibariyle yilliklandiriimis cari agik
rakaminin 41 milyar dolardan 45 milyar dolara yukseldigini gériyoruz. 2010’un ilk on bir
ayinda cari agik gegen yihin ayni dénemine kiyasla %277 artarak 42 milyar dolar
seviyesine ulastl.

Aylik rakama bakildiginda, Subat 2009’dan bu yana en yiiksek seviyesinde olan net hata
noksan kalemi géze garpiyor.

Cari iglemler Agiginin 2010 2010 2010 2010 (Son Yillik %
Kaynagi (mn $) Eylul Ekim Kasim 2009 12 ay) deg.
1.Cari Islemler Dengesi -4,000 -3,620 -5,933 -14,297 -44,889  214%
A. Mal ve Hizmet Dengesi -3,452 -2,957 -5,565 -8,462 -38,892 360%
Mallar -5,650 -4,954 -6,368 -24,894 -52454  111%
Hizmetler 2,198 1,997 803 16,432 13,562 -17%
Turizm 2,247 2,101 1,021 17,103 15,861 -7%
B. Gelir Dengesi -687 -839 -468 -8,134  -7,642 -6%
C. Cari Transferler 139 176 100 2,299 1,645 -28%
2.Net Hata Noksan -1,067 -701 2,132 4,548 4,300 -5%
. Toplam Finansman int. (142 -5,067 -4,321 -3,801 -9,749  -40,589 316%

Kaynak: TCMB, Is Yatrm
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Kaynak: TCMB, is Yatinm
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B CARIACIGIN

FINANSMANI

Ay icerisindeki Eurobond
ihraci sermaye girisini

Net hata ve noksan kalemi
tizerinden gergeklesen
sermaye girisi ayhk cari
acigin %36’sini finanse
ediyor

Merkez Bankasi verileri
Aralik ayinda net portfoy
cikisina isaret ediyor

Tirk 6zel sektorii 2009
yilinda yasanan kiiresel
krizi basariyla gegti

Borg ¢evirme oranlarinin
imalat sanayinde goriilen
kuvvetle uyumliu
seviyelerde devam
etmesini...

... ve yukari yonli
olmasini bekliyoruz

Ay icerisinde 553 milyon dolar seviyesinde gergeklesen dogrudan yatirimlar, yilin ilk on
bir ayinda yaklasik 5 milyar dolarlik bir girise isaret ediyor.

Ay igerisinde yabanci yatirrmcilar daha ¢ok hisse senetleri piyasasinda aktifler. Kasim
ayinda yaklasik 1,1 milyar dolarlik net portfdy girisi oldugu gorillyor. Ay igerisindeki
Eurobonda ihraci sermaye girislerini destekledi. Gegen sene ayni donemde 851 milyon
dolar olan net portfdy girisi yilin ilk on bir ayinda 16,5 milyar dolar seviyesinde, oldukga
kuvvetli. Net sermaye girisi ve net hata noksa kalemi Gzerinden gerceklesen sermaye
giriginin aylik cari agigin %54’tnun finansmanini sagladigi gorultyor.

Merkez Bankasi dncul verileri Aralik ayinda yabancilarin hisse senetleri ve sabit getirili
menkul kiymetler piyasalarinda satisg yoniinde hareket ettiklerine isaret ediyor.

Kasim ayinda toplam rezervlerin 435 milyar dolar arttigi goériltyor. Yilin ilk on bir ayinda
toplam rezervlerin yatay bir seyir izliyor.

Bor¢ Yaratmayan Finansman Yilhk %
mn $) deg.
Il. Toplam Finansman (A+B+C) 4,321 3,801 9,749 40,589 316%
A.Sermaye Hareketleri (net) 3,996 4,627 4,482 42,761 854%
Dogrudan Y atirmlar 590 553 6,705 5,044 -25%
Portfoy yatirimlari 1,972 1,059 196 15,859 7991%
Hiikiimetin Yurtdisi Tahvil lhraci 0 686 1,820 4,082 a.d.
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi 969 730 2,827 4,892 73%
Yabancilarin DIBS Alimi 1,473 294 -1,709 9,064 -630%
B.IMF Kredileri 0 -391 -680 -1,800 165%
C.Rezerv Degisimi (-artig) 325 -435 5,947 -372 -106%
Bankalarin Doviz Varliklar 1,248 1,513 6,058 12,251 102%
Resmi Rezervler -923 -1,948 -111 -12,623  11272%

Kaynak: TCMB, Is Yatrim

Bankacilik digi 6zel sektérin 12 aylik borg ¢evirme oraninin %79 seviyesinde gorece
kuvvetli seyrini koruyor. Ayni dénemde bankacilik sektérinin bor¢ gevirme orani da
%122 seviyesinde, oldukga guglu.

Tark Ozel sektoérinin 2009 yilinda guvenilirlik testini basariyla gegcmesi 6nimizdeki
dénem adina borg gevirme kapasitesini yukari yonlu destekliyor.

Gugli ekonomik bliyiime ve yikselen emtia fiyatlari dniimiizdeki dénem adina genisleyen
cari aciga isaret ediyor. MB’'nin son donemde kredi kanallari lizerinden cari agigi azaltici
tedbirlerinin  bu “hastahgi” iyilestirmekten ¢ok “agri kesici” niteliginde oldugunu

disunlyoruz. Dolayisiyla 2010 yhlinda %6 seviyesinde 6ngérdigumiz cari agigin milli
gelire oraninin 2011 yilinda %6,5 seviyesine ¢cikmasini bekliyoruz. Ancak MB’nin pro aktif
tutumunun katkisi ve Turkiye'nin kredi notunun yatirnm yapilabilir seviyeye cikacagi
beklentisiyle piyasa kisa vadede cari acid! bir risk olarak algilamayacaktir.

Cari iglemler Dengesinin Yilik %

Finansmani ($ mn) deg.

Krediler (IMF kredileri haric) 3,571 1,792 -13,379 9,928  -174%
Genel Hiikiimet -15 -108 1,603 2,776 73%

Bankalar 2,984 1,338 -4,131 11,150 -370%

Uzun Vade 894 375 -1,342 1,269 -195%

Kisa Vade 2,090 963 -2,789 9,881  -454%
Diger Sektdrler 602 562 -10,851 -3,998  -63%
Uzun Vade 28 -54 -9,507 -6,263  -34%

Kisa Vade -3 43 -222 896 -504%

Ticari Krediler 577 573 -1,122 1,369  -222%

Kaynak: TCMB, Is Yatrm
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Kaynak: TCMB, is Yatirm
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B Kamu Maliyesi

| ARALIK
2010 MERKEZI
YONETIM

Tuketim Mutlulugu

Maliye Bakanhdi tarafindan agiklanan Aralik ayi biitce gerceklesmelerine gore, merkezi
yonetim bltge acigi bir dnceki yilin ayni dénemine gore %152 artarak 16,1 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Ayni dénemde aylik faiz digi agik ise %166 genisleyerek 14,3
milyar TL seviyesinde kargimiza ¢ikiyor.

Boylece 2010 yili itibariyle baktigimizda bitce agiginin 39,6 milyar TL (hedefin %80’i),
faiz disi fazlanin ise 8,7 milyar TL (hedefin %133’l) seviyesinde oldugunu gériyoruz.
Hiikiimetin %6,8'lik GSYIiH bilylime tahminine gére bakildiginda, yillik bitce agigi ve faiz
digi fazlanin milli gelire oraninin sirasiyla %3,6 (%4,9'luk ilk hedefin ve glncellenen
%4’lUk tahminin altinda) ve %0,8 (%0,6’lik ilk hedefin ve glincellenen %0,5’lik tahminin
Uzerinde) oldugu goriliyor.

Aralik ayi bltce rakamlarinda en fazla bozulmanin gérildigi dénemlerden bir tanesi
olmasi nedeniyle, sene sonu igin bir miktar bozulmayi biz de 6ngoériyorduk. Ancak
rakamlardaki zayiflik, takvim etkisi nedeniyle tahminlerimizin Gzerinde.

Aylik bazda faiz digi harcamalardaki artis tahmin edildigi Uzere yiiksek. Gegen yil Aralik
ayina kaydedilen bankacilik sektoriine iliskin gelir vergisi tutarinin yarattigi yliksek baz
yili ise, gelir tarafini zayif gosteriyor. Ancak takvim diizeltmesi yapildiginda, Aralik
ayinda gegen yilin ayni dénemine gore %1,3 dusus gosteren vergi gelirlerinin aslinda %
20 artis sergiledigi gortlecektir.

2010 Yih Merkezi Hikiimet Aralik Yilhik % Ocak- Yilhk % Biitce Gergeklegsme

Bitgesi (milyon TL) deg. Aralik  artis Hedefi (Il) (%) ()
Gelirler 21.747 -2,4% 254.028 18% 236.794 107%
I.Vergi Gelirleri 17.958 -1,3% 210.532 22% 193.324 109%

Dolaysiz Vergiler 3.909 -26,9% 66.565 9% 63.965 104%
Dolayli Vergiler 14.049 9,3% 143.967 29% 129.359 111%
Dahilde Alinan 7.974 -4,3% 91.736  25% 86.366 106%
KDV 1.803 -49,9% 26.325 26% 22.636 116%
otv 5.501 34,2% 57.285 31% 54.631 105%
Dis Ticaretten Alinan 4.694 43,0% 39.527 38% 33.134 119%
Gumrik 398 43,5% 3.240 31% 2.980 109%
ithalden Alinan KDV 4.286 42,9% 36.208  39% 30.108 120%
Il.Vergi Dis1 Gelirler 3.134 1,9% 35.609 -2% 36.623 97%

2010 Yih Merkezi Hiikimet Yilhk % Ocak- Yilhk % Biitce Gergeklegsme
Biitcesi (milyon TL) degisim Aralhk deg. Hedefi (I1) (%) (1)

Harcamalar 37.858 32,0% 293.628 9,5% 286.981 102%
Faiz Harcamalari 1.838 76,4% 48.296 -9,2% 56.750 85%
Faiz Digi Harcama 36.020 30,3% 245332 14,1% 230.231 107%
|.Personel ve Sos. Giiv. Gid. 5.244 15% 73.361 16,2% 71.459 103%
I.Mal ve Hizmet Alimlar 7.215 -3,6% 28.823 -3,3% 25.190 114%
ll.Cari Transferler 8.941 26,0% 101.891 10,8% 102.173 100%
Sosyal Guvenlik 858 -40% 43.376  7,5% 33.646 129%
Tarmsal Destekleme 405 1% 5817 29,4% 5.605 104%
Gorev Zarari 183 -45% 3.297 -20,3% 4.310 7%
V- Yatirim Harcamalari 11.231 49% 32.643 33,8% 22.354 146%
V- Bor¢ Verme 3.389 243% 8.613 51,2% 6.903 125%
- KIT 3.071 335% 6.062 -24,9% 3.174 191%
Biitce Acigi 16.110 152% 39.600 -25% 50.187 79%
Faiz Dig1 Denge* -14.273 -166% 8.697 1876% 6.563 133%
Kaynak: Maliye Bakanligi

*Negatif yillk degisim goérece genis aciktir
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Yilin geneline baktigimizda, faiz digi harcamalar sene basinda dngorilen miktarin %
107’si seviyesinde. Yatirm harcamalari ve bor¢ verme cephesinde de sinirlarin asildigi
goruliyor. Mal alimlarinda sene basinda belirtilen 6denegin Uzerine ¢ikiimis olmasi da
dikkat edilmesi gereken bir nokta.

2010 yilinin geneline baktigimizda, vergi gelirlerinin hedefi astigi buna karsilk faiz
giderlerinin tahmin edilenin altinda kaldigi gorulecektir. Bltce rakamlari bundan &énceki
yillarda oldugu gibi, disen faiz ortaminda artan tiketimle destekleniyor. Vergi gelirlerinin %
67’sini dolayli vergilerin olusturuyor olmasi da, bitce performansinin i¢ tiketime ne kadar
bagli oldugunu gdsteriyor.

2011’de de ig tuketimin blylimenin temel dinomosu olmasini beklemeye devam ediyoruz.
Faizlerin kontrollii seyri beklentisiyle birlestiginde, biitcede genel hikaye dedismeyecek gibi
duruyor. Her ne kadar 2011 segimlerinden 6nce hikimetin harcamalari arttirmasinin
kaginilmaz oldugunu distinsek de, artan harcamalar yilin ikinci yarisinda telafi edilecektir.

2011’in ikinci yarisinda ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlar tzerinden enflasyon (zerinde baski
olugsabilecegini disuntyoruz. Hikiimet ise bu tarz bir planin olmadigini vurgulamaya devam
ediyor. Ote yandan ic¢ talebin canl seyri, Ureticilerin fiyatlandirma kuvvetinin artacagina
isarete diyor. Ozellikle emtia fiyatlarindaki olasi bir artisin, tiketici fiyatlarina yansimasi
kacinilmaz olacaktir. Bu nedenle enflasyon konusunda MB’den daha karamsar olmaya ve
yilin ikinci yarisinda faiz arttirimlari gelebilecegini diisiinmeye devam ediyoruz. Kisa vadede
“bekle—qgor” stratejisi izlemesini bekledigimiz MB’nin Ocak ayinda faizleri sabit tutacagini
ongériyoruz.
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OCAK 2011 PARA
POLITIKASI
KURULU

Cesur Yiirek

20 Ocak’'ta gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankasi
(MB) politika faiz oranlarini %6,5'dan %6,25’e duslrdld. Son dénemde, iginde bizim de
oldugumuz artan sayida kurum faizlerin sabit kalmasini bekliyordu. Bu nedenle, kararin
icerisinde belli bir surpriz etkisi de var.

iktisadi faaliyet konusunda MB’nin genel gériisii degismemis gibi goriiniiyor. ¢ talepteki
canliiga karsilik, dis talepte devam eden zayifliga isaret eden MB, fiyat dinamikleri
Uzerinde talep yonlu bir baski 6ngérmuyor. Bu noktada MB'’ye katiimiyoruz.

Oniimiizdeki aylarda yillik enflasyonun ciddi sekilde gerileyecegini uzun zamandir
soyliiyorduk. MB kisa vadede oyun planini bu resim iizerine kurmus gériiniyor. iletisim
stratejisinin bir pargcasi olarak Ocak ayinda beklenen enflasyon gerilemesine atifta
bulunulmasi, MB’nin beklentilere verdigi 6nemi gdsteriyor.

ikinci geyrekten itibaren dalgali bir seyir izlemesi beklenen yillik enflasyonun sene
sonunda hedefle uyumlu olmasini bekleyen MB, yakin zamanda yiikselise gececek
cekirdek enflasyon gostergelerinden bu ay da bahsetmiyor.

Bir 6nceki ay alinan politika kararlarin kredi arzi Uzerindeki “sikilastirici” etkisinin
onumdizdeki glnlerde gorulecegdini sdyleyen MB, 20 Ocak’taki faiz indiriminin de zorunlu
karsiliklarda alinacak yeni 6nlemlerle destekleyeceginin sinyallerini veriyor. Kisa vadeli
yukumluliklerde zorunlu karsiliklarda ilave artigin yapilacagi belirtilirken, yakimlaliklerin
ne oldugu konusunda net bir bilgi verilmiyor.

MB, fiyat istikrarinin tesisi igin finansal istikrara artan sekilde dnem verdigi yeni politika
durusunun en uygun segenek oldugunu disiinmeye devam ediyor. Alinan kararlarin net
etkisinin “sikilastirici” oldugu yoniinde yapilan vurgu, MB’nin mevcut durusunu bir siire
daha koruyacagina isaret ediyor.

Atilan adimlari olumlu bulmakla birlikte, bazi risklere isaret etmekte fayda oldugunu
dislndyoruz.

1-Alinan dengeleyici tedbilerin basarisinin, MB’nin dogrudan kontrollinde olmayan kredi
kanallarinin tepkisine bagl olmasi riski arttiriyor

2-Artan emtia fiyatlarina ek olarak TL'deki deder kaybi ve kuvvetli i¢ talep, enflasyon
konusunda MB’den daha temkinli durusumuzu destekliyor

Mevcut politika durusu TL’nin kisa vadede zayiflamasina neden olacak ve yabanci
yatinmcilarin 6zellikle bono piyasasina ilgisini azaltacaktir. Ancak konunun MB’nin
politikalarinin “gtvenilirligi” agisindan ele alinmasini dogru bulmuyoruz.

MB’nin elinde her turli para politikasi araci mevcut. Gerekli goéruldigu takdirde
tedbirlerin Olglisii ya da yonl degistirilebilecektir. Subat ayinda 6lgillu bir faiz indirimi
daha olasi olsa da, bundan sonrasinda indirim senaryosunun rafa kaldiriimasini
bekliyoruz. Yilin ikinci ceyreginden itibaren MB’nin fiyat istikrarina yaptigi vurgu
artacaktir. Enflasyon konusundaki endiselerimiz nedeniyle, MB’nin faiz arttirimlarina yilin
ikinci yarisinda baslayacagini disiinmeye devam ediyoruz. indirimlerin &lciistiniin
artmasi, sikilagsmanin olgusinl de arttirabilir.

Gosterge Bononun Bilesik Faiz Orani (%) Gecelik borglanma bilesik faizi (%)
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Fon Akigi Analizi: 21 Ocak 2011
itibariyle BDDK verileri

TL milyar (mr)

2010 2010
22/01 31112

2010 2011
24/12 14/01

2011
21/01

aylik haftalik
fark fark

yilik yil ici
fark fark

Banka Dis1 Kesim Yatirimlari

Muhtemelen gegici vergi 5 oo jar 450.8 551.0 542.4 5415 547.5| 877 36 51 6.0
6demeleri nedeniyle TL TL Mevduat 3242 4112 4043 4134 4103| 861 -09 60 -3.1
mevduatlarda disis TL Tasarruf Mevduati 201.0 240.8 2388 2422 2440 430 31 52 18
goriildi. Repo pazarina TL DIBS 635 612 608 614 612 24 01 04 -03
giiclii yeni girig var. Bireylere ait TL DIBS 86 55 55 55 550 31 00 00 0.1
Kur hareketlerine gore Repo 415 458 446 324 4168 01 -42 30 92
diizeltildiginde YP Yatrim Fonlari 306 329 328 343 345 39 16 17 02
. YP Yatirimlar (mr $) 1219 1249 1242 1212 1216| -02 -3.2 -25 04
mevduatlar sabit kalmis
o YP Mevduat 117.7 1214 1205 1174 1179 02 32 -25 05
gorunuyor. YP Tasarruf Mevduat 647 618 617 609 610/ -37 -08 -07 00
YP Ticari Mevduat 530 59.3 588 565 570/ 40 -24 -18 05
Yurtdig: yerlesiklerin YPDIBS 06 02 02 02 02/ -04 00 00 00
tahvil portfoylerinde Euro Tahvil 36 35 35 36 35| -01 00 00 -01
) o DIBS (mr $) 229 327 326 343 352 123 25 26 09
Ozel ticari bankalarinin Euro Tahvil (mr $) 210 224 226 233 225 16 02 00 -08
menkul klymet Banka Plasmanlari
pozisyonlarinda 1,1 Toplam Menkul Kiymetler ~ 266.0 287.9 287.8 283.6 2852 192 -26 -26 1.6
milyar TL artis (¢ Banka-Menkul Kymetier ~ 132.0 148.1 147.9 1462 147.2| 152 -0.8 -06 1.1
gériliiyor. Kamu TL DIBS 102.8 120.6 1207 119.3 120.5| 17.6 -02 -02 1.2
bankalarinin énceki YPDIBS (mr $) 77 50 49 50 50 -27 01 01 00
haftaki portfoy azalisi Euro Tahvil (mr $) 124 130 129 128 125/ 01 -06 -05 -0.3
beklendigi gibi biiyiik Krediler 346.9 468.0 457.0 465.2 467.9( 1211 0.0 109 2.7
olgiide geri geldi. TL Krediler 2524 336.8 3206 334.6 334.3| 819 -25 46 -03
L o Tiiketici Kredileri 913 1250 1232 1260 1262| 350 12 31 02
Tuketicl kredileri durgun Kredi Kartlari 360 443 430 440 433| 73 -10 03 -07
bir hafta gegirirken Taksitli TL Ticari Krediler 369 512 495 517 521| 1562 09 27 04
bireysel kredi kartlarinda v p . ggier (mr ) 649 858 838 860 869| 220 10 31 09
disls var. Déviz Poz.-Bilanco igi (mn $) -4,090 -2,273 -2,989 -2,969 -3,390| 700 -1,117 -401 -421
YP cinsi spot ve Déviz Poz.-Bilango disi (mn'$) 4,072 2,447 3261 3301 3,958 -114 1511 697 657
kurumsal kredilerdeki Dbviz Pozisyonu net (mn $) 18 174 272 332 568| 586 394 296 236
artis TL’nin de
zayifligiyla toplam Kaynak: BDDK haftalik Biilten, Merkez Bankasi
kredilerde biiyiime
sagladi.
TL milyar (mr) 2010 2010 2010 2011 2011
Briit stoktaki bir miktar . . - 22/01 3112 24/12 14/01 21/01
. Net Toplam Sektor Takipteki Alacaklar 3.56 3.06 2.98 2.98 2.96
artisa karsin kredi
- . Briit Toplam Sektor Takipteki Alacaklar 2150 19.78 20.16 19.75 19.77
buylumesi ve karsilik
oranindaki artis ile Brit Sektor Takipteki Alacak Orani (%) 517 3.58 3.73 3.59 3.58
takipteki krediler Sektor Takipteki Alacak Karsilik Orani (%) 83.43 8453 8521 8491 85.06
oraninda gerileme Tiketici Segmenti Takipteki Alacak Orani (%) 3.99 2.67 2.7 2.64 2.64
devam etti. Bireysel Kredi Kartlar1 Takipteki Alacak Orani (%) 10.73 8.15 8.44 8.14 8.29
kredi kartlarindaki Taksitli Ticari Kredi Takipteki Alacak Orani (%) 8.40 5.37 5.60 5.12 5.07
takipteki alacaklar ise Kurumsal & Ticari & KOBI Kredileri TA* Orani (%) 4.17 297 3.14 3.05 3.02

artis var.

* Takipteki Alacaklar (TA)

Kaynak: BDDK haftalik Bilten

*Oranlar toplam sekt6r verisi lizerinden hesaplanmigtir.
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Takipteki krediler orani
%3,58 diizeyine
geriledi.

B Yurtdisi yerlesiklerin
fon akislan

Yabanci yatinmcilarin i
borg stokundaki
pozisyonlari %12.9
diizeyine ytikseldi.

Merkez Bankasi
verilerine gore hafta
icinde fiyat ve kur
hareketlerinden
arindirlilmig olarak
yabancilarin devlet
tahvillerindeki pozisyonu
1.102 milyon dolar artti.

Takipteki alacak ve karsilik oranlari

6% 95%

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

1% 70%

0% 65%

01/08 05/08 09/08 01/09 05/09 09/09 01/10 05/10 09/10 01/11

= 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 \/yrtd 151 yerlesikler nezdindeki DiBS'lerin haftalik degisimi *

-1,500

01/08 06/08 11/08 04/09 09/09 02/10 07/10 12110

Kaynak: Merkez Bankasi
* fiyat ve kur farkindan arindirilmis (milyon dolar)
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Yurtdigi yerlesik
yatirnmcilarin Eurobond
pozisyonlarindaki payi
%39,8 diizeyine
yukseldi.

Yurtdisi yerlesiklerin
hisse senetleri
piyasasindaki payi 75
baz puan diistigle
%65,15 diizeye geriledi.

Fiyat hareketlerinden
arindinldiginda Merkez
Bankasi verilerine gore

yurtdigi yerlesikler hafta
icinde net 355 milyon
dolarlik hisse senedi
satisi gerceklestirdi.

Eurobond piyasasinda yabanci payi

60% -

55%

50%

45%

40%

35%

30% T T T T T T T T T T T T
01/06 06/06 11/06 04/07 09/07 02/08 07/08 12/08 05/09 10/09 03/10 08/10 01/11

e Eurobond piyasasinda yabancipayi (%)

Kaynak: BDDK, Hazine, s Yatinm

iMKB-100’deki yabanci payi

74% A
72%
70%
68%
66%
64%

62% -

60% T T T T T T T r r T T
01/06 06/06 11/06 04/07 09/07 02/08 07/08 12/08 05/09 10/09 03/10 08/10 01/11

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

Kaynak: MKK, Is Yatirim

Yabancilarin hisse senedi portfoyiindeki haftalik degisim (milyon dolar)

600 1
500
400 -
300
200 -
100

-100 -
-200 |
-300 -
-400 &

o

09/10
11/10
01/11

e Y abancinin hisse senediportfdyinin haftalik degisimi*

Kaynak: Merkez Bankasi
* fiyat ve kur farkindan arindirilmis (milyon dolar)
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B Subat — Nisan ic
Borglanma
Stratejisi

Ig borg gevirme orani Ocak ayi
i¢in 87,8%, Subat ayi i¢in 87,3,
Mart ayin icin %93,8 olarak
revize edildi

Hazine 10-yil sabit kuponlu
kiymet yerine 10-yil vadeli
TUFE’ye endeksli kiymetin

ihracini gerceklestirecek

Subat-Nisan Hazine Finansman Programi

Hazine
donemi ic borclanma [T Subat  Mart (*) Nisan(*)
stratejisinde daha onceki ®demeler 18.0 6.4 9.5
stratejiye gore c¢ok fazla i¢ Borg Servisi (**) 16.5 4.8 8.4
degisiklik yapmadi. Anapara 11.9 1.9 5.7
) . Faiz 4.7 2.9 2.7
Buna gére Pazartesi  pgpor servisi 1.4 15 1.1
Hazine iki ihale dizenledi. Anapara 0.7 0.5 1
Bunlar 3 yil vadeli sabit Faiz 0.8 1.0 0.1
kuponlu kiymetin ihraciyla Finansman 18 6.4 9.5
7 yil vadeli degisken faizli Borglanma 13.5 4.5 75
kiymetin ilk ihraglari oldu. i¢ Borglanma 13.5 4.5 7.5
Sall ginii ise Hazine Piy asadan Ihale Yoluyla ig Borglanma 10.3 4.2 5.9
gosterge kiymetin yeniden Rleferans Bono Ihalesi (6 ay vadeli) - 0.7 0
ihraci ve 5-yil vadeli sabit Diger 103 34 59
L Kamuya Satiglar 3.2 0.3 1.6
kuponlu kiymetin ilk ihraci
erceklestirdi Dis Borglanma (***) 0.0 0.0 0.0
gere ¥ ’ Diger Finansman (****) 45 1.9 2.0
Hazine ayrica 15 Subatta gy coyime oran: 81.8%  93.8%  89.3%
10 yil vadeli sabit kuponiu  piy 554 Borg Gevirme Oran 774%  933% 78.7%
kiymetin yeniden ihraci
yerine TUFE’ye endeksli (*) Subat ve Mart aylarina iliskin veriler gegicidir.
kiymetin ihracini () 8122009 tarih ve 5939 sayili Konut Edindirme Hak Sahiplerine Oderme

Yapilmasina Dair Kanunda Degisiklik Yapan Kanun ¢ergevesinde Emlak
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi'na Ozel Tertip Devlet I¢ Borglanma Senedi [hraci
Borclanma araclarina olan yoluyla édeme yapimasi durumunda borg servisi rakamarinda degisiklik
ilginin azalmasi ve olabilecektir.

borglanma maliyetlerinde (***) Uluslararasi kuruluglardan veya uluslararasi piyasalardan ek finansman
son dénemlerde sadlanmasi durumunda dig borglanma tutarinda degdisiklik olabilcektir.

gozlemledigimiz  artigla
birlikte, Hazine bor¢lanma
hedefini yaklasik 1 milyar
TL dusurerek 13,5 milyar
TL’ye gekti. Piyasa bor¢ ¢gevirme orani, revizyonla birlikte %77,1 oldu (6nceki %87).

gerceklestirecek.

(****) Nakit bazli faiz digi denge, 6zellestirme gelirleri, Issizlik Sigortasi
Fonu'ndan yapilan aktarimiar, TMSF'den saglanan gelirler, devirli,/garantili borg
geri dénisleri, kasa banka degisim ve kur farki kalemerini icermektedir.

Kaynak: Hazine

Subat 2011

Subat ayinda i¢ bor¢ servisinin 16,5 milyar Subat i Borg Odemeleri

TL civarinda olmasi bekleniyor. Yaklagik IEEE Piyasa Kamu Toplam

13,4 milyar TLlik kismi piyasalara, 3,2 02021 11,610 2,920 14,530
milyar TLlik kismi Kamu Kuruluglarina olan 09/02/11 427 S 432
o 16/02/11 1,022 195 1,217

borg servislerinden olusuyor.
23/02/11 296 58 354
Hazine, borglanma disindaki diger Toplam 13,356 3,178 16,533

finansman kaynaklarindan, 4,5 milyar TL fon Kaynak: Hazine

saglamayi planliyor. Boylelikle toplam i¢

bor¢ cevirme orani 81,8% olarak tahmin edilirken, piyasa bor¢ c¢evirme oraninin
%77,10lmasi bekleniyor.

Hazine ay icerisinde 5 ihale geceklestirmeyi planliyor. Yerel tarafta artan dalgalanma
ve yurt disinda da kotllesen ortamda, Hazine ay igerisindeki ihalelerden birini 6ne
cekerek ayin ilk haftasinda olan yikli borg servisi 6ncesinde fon saglamay! planliyor.
Ayrica disen risk istahi ve yilikselen enflasyonist baskilar, Hazine’yi 10 yil vadeli sabit
kuponlu kiymet ihalesiyle, TUFE’ye endeksli kiymet ihalesiyle degistirmeye yonlendirdi.

Subat ihale Takvimi
itfa Tarihi

ihale Tarihi

Valor Tarihi Senet Tiri Para Cinsi

31/01/11 02/02/11 27/01/2016 5-y 1l 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
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Mart ayinda, toplam i¢ borg
gevirme orani %93,8
olurken, piyasadan borg¢
cevirme orani % 93,8
olarak verilmekte

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

Mart 2011

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

olmasi bekleniyor. Bu miktarin 4,5 milyar TL m TL Piyasa Kamu Toplam

piyasalara ve 0,3 milyar TL'lik kismi Kamu  02/03/11

Kuruluslarina olan ©&demelerden 09/03/11 3,170 22 3,192

kaynaklaniyor. Hazine borclanma disindaki _30/03/1 604 105 708
Toplam 4,497 334 4,831

diger finansman kaynaklarindan, 1,9 milyar
TL  fon saglamayi planhyor. Boylelikle Kaynak: Hazine

toplam i¢ bor¢ g¢evirme orani %93,8 olarak tahmin edilirken, piyasa borg gevirme
oraninin %93,3 olmasi bekleniyor.

Mart ayinda, Hazine Ug ihale gerceklestirmeyi hedefliyor. Mart ayi, Hazine’'nin 6 ay
vadeli referans Hazine bonosunu tek cikartacagr ay olacak. Toplam bono ihalesi
yoluyla satillacak miktar 0,7 milyar TL olacak. Mart ayinda diger gerceklesmesi
planlanan ihaleler gosterge kiymetin yeniden ihraci ile 3 yil vadeli sabit kuponlu
kiymetin yeniden ihraci olacak.

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

Kaynak: Hazine

Nisan 2011
Nisan ayinda borg servisinin 4,8 milyar TL Nisan ig Borg Odemeleri
olmasi bekleniyor. Bu miktarin 8,4 milyar TL EEEURE Piyasa Kamu Toplam
tutari piyasalara ve 1,6 milyar TL'lik kismi 08/04/11
Kamu Kuruluslarina olan 6demelerden 13/04/11 5,811 1441 7.252

L 20/04/11 247 44 291
kaynaklaniyor. Dig borg¢ servisinin ise ay
T . . 27/04/11 0 8 8
icerisinde 1,1 milyar TL olmasi bekleniyor.

Toplam 6,854 1,591 8,446

Hazine borglanma digindaki diger finansman
kaynaklarindan, 2,0 milyar TL fon saglamayi
planhiyor. Boylelikle toplam i¢ bor¢ gevirme orani %89,3 olarak tahmin edilirken, piyasa
borg gevirme oraninin %78,7 olmasi bekleniyor.

Kaynak: Hazine

Hazine, goreceli olarak hafif bir borglanma ihtiyaci nedeniyle, Nisan ayinda 3 ihale
yapmay! hedefliyor. Bu ihaleler, 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymet, yeni gosterge kiymet
olan 20-Sub-13 vadeli kiymet ve 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli kiymetin yeniden
ihraclari olacak.

Nisan ihale Takvimi (gegici)

ihale Tarihi Valor Tarihi itfa Tarihi Senet Tiiri Para Cinsi
11/04/11 13/04/11 29/01/2011 3-yil vadeli sabit kuponlu (y-i) TRY
12/04/11 13/04/11 20/02/2013 22 ay vadeli iskontolu TRY
12/04/11 13/04/11 06/01/2021 10-y il vadeli TUFE endeksli (y-i) TRY
Kaynak: Hazine
20 Subat 11



Sermaye Piyasalari
-

Takip etigimiz yatinm araglarinin getirilerine baktigimizda; Ocak ayi icerisinde
yatinmcisina en yuksek getiriyi %5,5 deger kazanciyla Euro sagladi. Ocak ayinda

B Yatirirm Aracglarinin

Getirileri kazandiran yatinm araclarindan Euro’yu sirasiyla %2,2 ile  ABD dolari, %0,6 ile Dibs
endeksi takip etti. IMKB 100 endeksi ise Ocak ayinda yatirrmcisina %4,1 deger
kaybettirdi.

Aylik bazda oldugu gibi, yillik getirilere baktigimizda da son bir yilin en yuksek
getirilerisini %30,8 ile yine Altin sagladi. Altini takiben en yuksen getirileri %18,4 getiri
ile IMKB 100 endeksi ve %13,7 getiri ile KYD A tipi Fon Endeksi sagladi. Dérdiincii
sirada %11,9 ile ig Yatirim A tipi fon yer aldi.

%6 19 Yatinim Araglarinin Aylik Getirileri/ Ocak 2011
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Yatinm Araglarinin Yillik Getirileri / Ocak 2011 Itibari ile

%35 1 %30.8
%30 A
%25 -
0,
%20 1 % 18.4
.. g %13.7
Yillik getirilere bakildiginda %15 % 11.9
i p %8.3
Altin ve IMKB 100 endeksi en %10 A ° %65 %58 4, AL
¢ok kazandiran yatirnm araglari %5 1 l . . B =
oldu. 708y T : : N

Altin
iMKB 100
ABDS$
OIN

Euro

KYD A Tipi Fon Endeksi

is Yatinm A Tipi Fon

KYD DIBS End. (182
giin)

is Yatinm B Tipi Fon

KYD B Tipi Fon Endeksi

Kaynak: Is Yatinm
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Hisse Senetleri
Piyasasi

Yil sonu endeks hedefimiz
79.000 seviyesinde

Yabanci yatirrmcilarin takas
saklama payi Ocak ayi1 sonu
itibariyle %64,89 oraninda
gercgeklesti

Ocak ayinda MSCI Tirkiye Endeksi ve MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksi sirasiyla
%9,9 ve %2,8 geriledi. MSCI Dogu Avrupa endeksi ise %4 deger kazandi. Gerilemenin
sebepleri arasinda, Turkiye'de bankacilik sektéri karlilik beklentilerinin Merkez
Bankasr'nin (MB) son aldigi kararlarla piyasa olusan belirsizlik ve yeni halk arzlarin
onimuzdeki doénemde gindemde olmasi olarak siralanabilir. Son bir seneye
baktigimizda MSCI Tirkiye endeksi %6,7 deger kazanirken, MSCI gelismekte olan
Ulke endeksi %21, MSCI Dogu Avrupa endeksi ise %19 yukseldi.

2011 yil sonu igin endeks hedefimizi 79.000 seviyesinde. Bu hedef, bugiin itibariyle %
25 yukari yonla bir potansiyel vaat ediyor. Hisse senedi piyasa 6nerimizi "AL"da
bulunuyor. Turkiye gelismekte olan Ulkeler arasinda yuksek ve sirdurulebilir i¢ talebiyle
one c¢ikiyor. MB'nin cari agigi sirdurilebilir seviyelerde tutmak ve finansman kalitesini
ylkseltmek adina uyguladigi tedbirlerin  yilin ikinci yarisinda not arttirrmini
getirebilecegini disinuyoruz.

Piyasada MB’nin munzam karsilik kararirinin banka kredi blytumesi Gizerinde olumsuz
etki yaratacagi algisinin kuvvetli olmasi nedeniyle yatirimcilar tarafindan en gok satisa
ugrayan sektor bankacilik oldu. Ancak biz MB’nin son hamlesini olumsuz olarak
nitelendirmiyoruz. Ekonomi yonetimi cephesinden ise banka kredilerinde yillik bazda %
25'lik bir bliylimenin ve dolayisiyla cari acigin GSYiHye oraninin %5,4 seviyede
olabileceg@i bir ortamin Orta Vadeli Program’la uyumlu oldugu belirtiimisti. MB’nin
sikilastirma politikasinin banka karlari tizerinde etkisinin sinirli olacagini distiniiyoruz.
Kamu sektorl borglanma ihtiyacindaki azalma, bankacilik sektoriiniin kaldiracinin
disuk olmasi ve hanehalkinin gérece dusuk borglulugu orta vadede yillik %25’lik kredi
blyiime seviyesine elverigli bir zemin hazirliyor.

Misirdaki karisikliktan kisa vadede olumsuz etkilenebilecegini disindigimiz igin
hisse senedi 6neri listemizden ENKA holdingi ¢ikardik. Bir dnceki ay portfdoymiizin %
39’nu olusturan bankacilik hisselerinin agirhgini bu ay %42'ye yukselttik. Bu
arttinmdaki en 6nemli neden piyasaya gore bankacilik sektorl cephesinde iyimser
olmamiz. MB’nin son politika kararlarinin bankacilik hisseleri Uzerinde piyasanin
algiladigi kadar olumsuz bir etki yaratmayacagdini dusuinliyoruz. Yapi Kredi, Halkbank
ve VakifBank en ¢ok 6nerdigimiz bankacilik hisseleri arasinda bulunuyor.

En az onerilenler listemize ekledigimiz sirketler ise Tekfen Holding ve Celebi Holding.
Tekfen Holding'in getiri potansiyelinin sinirli olmasi ve iglerinin gérece Kuzey Afrika
Ulkelerine yogunlasmasi nedeniyle olumsuz etkilenme ihtimali kararimizda etkili oldu.
Ayrica Bolu Cimento ve Kog¢ Holding'i de en az dnerilenler listemizden ¢ikarttik.

69% T

68%

67% T

66% T

65% T

64% T

63%

62%

== abanci pay! (Sol eksen)

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulugu

==Y erli payi (Sag eksen)

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 01/11

T 38%
r 37%
r 36%
r 35%
r 34%
r 33%
r 32%
r 31%

30%
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M Birincil Piyasalar &
Ozellestirme

iskenderun Limani

TCDD'ye ait iskenderun Limani Isletme Hakkinin, Limak Yatirnm Enerji Uretim Isletme
Hizmetleri ve Insaat A.S’ye verilmesine iliskin OYK Karari, bugiinkii Resmi Gazete’'de
yayimlandi. Kararla, iskenderun Limanrnin isletme Hakki, Ozellestirme Idaresi
Baskanhgi'nca yapilan ihalede 372 milyon dolarla en yiiksek teklifi veren Limak Yatirim
Eneriji Uretim isletme Hizmetleri ve insaat A.S’ye devredilecek.

Akarsu Santralleri

Elektrik Uretim A.S'a (EUAS) ait Biinyan, Camardi, Pinarbasi, Sizir (Grup 10)
hidroelektrik santrallerinin, isletme hakki devir sézlesmesi imzalandi. EUAS'a ait 19
grup halinde 52 adet akarsu hidroelektrik santralinin 49 yiligina isletme hakkinin devri
icin 2010 yihinda yapilan ihale kapsaminda Binyan, Camardi, Pinarbasi, Sizir (Grup
10) HES igin 69 milyon 700 bin dolar ile en yiiksek teklifi Kayseri ve Civari Eneriji Uretim
Sanayi ve Ticaret A.S vermisti. Sirket ihale bedelini pesin 6demisti.

Mazi Dagi Fosfat

OIB, Siimer Holding A.S.'ye ait Mazidagi Fosfat Tesisleri’nin (“Tesis”) ilgili mevzuat
cercevesinde isletiimesi ve fosfat Uretimine yonelik isletme faaliyetlerinin
yurGtulebilmesi amaciyla, isletme ruhsatlarinin (4 adet), arama ruhsatlarinin (3 adet) ve
buluculuk haklarinin, Tesis’in isletme ve arama ruhsat alan sinirlari icerisinde kalan
arazilerin ve bunlarin Uzerindeki alt yapi tesisleri, yerlsti yapilari ve butlnleyici
pargalari ile fiili teslim tarihinden sonra Tesis'te Alici/igletici tarafindan insa edilecek
acik ve kapali alanlarin “isletme Hakkinin Verilmesi” ve Siimer Holding’e ait Tesis'in
envanterinde kayitli diger maddi duran varliklarin satisi suretiyle 6zellestiriimek lizere
ihale edecegini agikladi. Son teklif verme tarihi 18 Subat 2011, gegici teminat bedeli 2
milyon ABD Dolari olarak belirlendi.
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M Doviz

Ocak ayinda déviz piyasalarinda oldukga yiksek bir volatilite yasandi. Ayin ilk
yarisinda Avrupa bodlgesi ile ilgili artan endiselerle USD sert sekilde deger kazandi.
Ayin ikinci yarisinda ise yatinmcilarin risk istahindaki artigla USD sert sekilde
kazanclarini geri verdi. Gelismekte olan Ulke para birimleri genel olarak Ocak ayini
deger kazanci ile tamamladi. TL ise, TCMB’nin faiz indirim karari ile diger gelismekte
olan Ulke para birimlerinden negatif sekilde ayrisarak ayi sert deger kaybi ile
tamamladi.

Ocak ayina 1,54 seviyesinin altinda baglayan USD/TL, ayin ilk yarisinda temelde
kiiresel piyasalari ve EUR/USD paritesini takip etmeyi stirdiirdii. TCMB’nin faiz indirim
kararina kadar TL sepette oldukga yatay hareket gordik. Piyasalar tarafindan
beklenmeyen sekilde TCMB’nin faiz oranlarini indirme karari sonrasi TL deger
kayiplarini arttirdi. Yabanci yatirnmcilarin TL varliklardan ¢ikmasi ve yerli alimlarin da
etkisi ile Ocak ayinin ikinci yarisinda TL kademeli olarak deger kaybetti.

TCMB ve hukumet tarafinda yapilan mevcut politikalarin devam edecegi ve TL'nin
mevcut degerinden bir rahatsizlik duyulmadigi yénindeki agiklamalar ile TL ayin son
haftasi kayiplarini daha da arttirdi. Ortadoguda yasanan siyasi gelismeler de genel
olarak risk istahini azaltirken, USD/TL ayin son islem gliniinde 1,6188 seviyesine kadar
yukseldi. TL sepet ise 1,91 seviyesinin Uzerini test etti.

Ocak ayi boyunca USD/TL 1,5250-1,6188, EUR/TL 2,0281-2,2054 ve TL sepet 1,7839-
1,9103 bandinda islem gordi. USD/TL 1,6020, EUR/TL 2,1960 ve TL sepet 1,8990
seviyesinde ayl kapatti. TL, Aralik kapanisina gore USD karsisinda %4,24, EUR
karsisinda %6,80 ve sepet karsisinda %5,71 deger kaybetti.

Faiz avantajinin azalmasi ile TL'nin belirgin sekilde diger gelismekte olan llke para
birimlerinden daha koétu performans gdsterdigini gortyoruz. TCMB ve hukimetin
mevcut politikalari destekleyici aciklamalari da TL'nin giigstiz seyrini destekliyor. Subat
ayinda USD/TL’nin 1,55-1,66 bandinda islem gérmesini bekliyoruz.

Gelismekte Olan Ulkelere gére
YTL'nin Performansi
USD/TRY Performans
1.75 1 < > 1.5%

1.0%
0.5%
0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5%
1.25 + -2.0%
Ocak Mart Mayis Temmuz Eylul Kasim Ocak

1.50
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B Sabit Getirili
Menkul Kiymetler

Tahvil ve bono piyasasi Turkiye'nin kredi notunun yikseltime spekilasyonlari birlikte
yeni yila hafif pozitif bir havada basladi. Ancak daha sonrasinda, beklentilerin hafif
altinda kalan ihale sonuglari ve PPK faiz ve zorunlu karsiliklarla ilgili aldigi kararlarla
birlikte, saticili bir seyir izledi. TCMB yilin ilk Para Politikasi Kurulu’nu topladi ve piyasa
beklentilerinin aksine bir karar alarak, politika faizlerini 25 bp dusurdi ve %6,25
seviyesine indirdi. Ayrica TCMB Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarini kisa vadeli
mevduatlar ve 6zel cari hesaplar i¢in yukselttigini acikladi. Bu gelismelerin 1siginda
gosterge kiymetin getirisi ay icerisinde %7,08 seviyesinden, 111bp yukselerek 8,19%
seviyesine c¢iktl. Egrinin kisa tarafi da gosterge kiymetle paralel hareket etti ve yogun
satig baskisi altinda kalarak getirilerinde ay icerisinde 100 bp kadar ylkselis kaydetti.
Egrinin dizlesme egilimi godsterdigi Ocak ayinda, kisayla uzun vadenin getirileri
arasinda 30 bp kadar fark olustu ve egrinin duzlestigi gézlendi.

10.00 o i¢ Verim Egrisi
950 1 ==& == 31/12/2010

=t 31/01/2011
9.00 f1

8.50 -
8.00 -
7.50 -
7.00 - l
650 { $-6-¢

6-00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
02/02/2011 20/07/2011 07/03/2012 07/11/2012 06/08/2014

)’I;_O\

Ay sonuna dogru yayinlanan enflasyon raporu yikseliste olan gida ve emtia fiyatlarina
dikkat ¢ekerken, finansal istikrarin dneminin de bir kez daha altini gizdi. Ayrica TCMB,
parasal sikilastirma perspektifi icerisinde, politika faizlerini ve zorunlu karsilik oranlarini
da birlikte kullanmaya devam edecegini tekrarladi. Rapor sonrasinda tahvil ve bono
piyasasinda ozellikle TUFE’ye endeksli kiymetlerde hafif kazanglar goézlense de ay
itibariyle TUFE’ye endeksli kiymetlerde de saticili bir seyir hakimdi.

Gosterge Niteligindeki Hazine Bonosu'nun Bilesik Faizi %
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Arallk Ocak Subat Mart Nisan MayisHazirahemmugjustos Eylil Ekim Kasim Aralik Ocak

SGMK Hacim Gésterge Kiymet TOMB Politika faiz omn

Hazine Aralik ayi1 nakit dengesi verilerini agikladi. Buna gore, ay igerisinde
toplanan nakit gelirler 19,2 milyar TL olarak gerceklesirken, nakit giderler ise 32,4
milyar TL olarak gergeklesti. Faiz disi acik 11,2 milyar TL olurken, nakit dengesindeki
aclk da 12,4 milyar TL oldu. Borglanma tarafina baktigimizda ise Hazine i¢ bor¢lanma
yoluyla 22,8 milyar TL, dig borglanma yoluyla da 4,2 milyar TL net borglanma
gerceklestirmis oldu ve nakit hesabindan yil icerisinde 6 milyar TL kullandi.
Ozellestirme gelirleri ve diger kaynaklardan ise finansman 6,7 milyar TL olarak
gerceklesti.
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Hazine Aralik 2010 Merkezi Yonetim Borg stoku verilerini agikladi. Buna goére merkezi
ybénetim brit bor¢ stoku 473,3 milyar TL olarak agiklanirken, Ekim ayina nazaran 7,8
Milyar TL'lik bir artig gozlendi. Ay igerisinde bor¢ stogunun kiriliminda fazla bir

degisiklik gdzlenmedi. Aralik 2010 itibariyle, i¢ borg stokunun %56’sI sabit faizli olurken,
degisken faizli kisim %44 oldu.

mio TL geri cevirme %
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Hazine Ocak ayinda gergeklestirdigi alti ihaleden toplamda 25,3 milyar TL fonlama
saglayarak, 25,1 milyar TL'yi aylik borclanma hedefini tutturmus oldu ve Ocak ayini %
89 i¢ borg gevirme oraniyla kapatti.

Asagida bu ay gergeklesen ihalelerin sonuglarini bulabilirsiniz:

20-ay vadeli iskontolu kiymet (TRT080812T26): Toplam piyasalara ihra¢ 6,9 milyar TL
olarak gergeklesti (1,7 milyar TL Kamu Kuruluslari ve 5,2 milyar TL piyasalara olmak
Uzere). Hazine ROT'un %10'unu karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin %50,1’ini
kargiladi. Ortalama bilesik getiri %76,98, ortalama fiyat ise 88,411 olarak gergeklesti.

7-yil degisken faizli ( TRT251017T18): Toplam piyasalara ihra¢ 6,9 milyar TL olarak
gerceklesti ( 1,7 milyar TL Kamu Kuruluglari ve 5,2 milyar TL piyasalara olmak Uzere).
Hazine ROT'un %10’unu karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin %50,1’ini karsiladi.
Ortalama bilesik getiri %76,98, ortalama fiyat ise 88,411 olarak gerceklesti.

9-yil sabit kuponlu (TRT150120T16): Toplam piyasalara ihra¢ 3,3 milyar TL olarak
gergeklesti. Hazine ROT’'un %40’'unu karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin %63,1’ini
kargiladi. Ortalama bilesik getiri %8,75, ortalama fiyat ise 116.823 olarak gerceklesti.

14-ay vadeli iskontolu kiymet (TRT140312T15): Toplam piyasalara ihra¢ 2,1 milyar TL
olarak gerceklesti. Hazine ROT'un %100’unu kargiladi. Hazine ihalede gelen talebin %

70,6’'sin1 karsiladi. Ortalama bilesik getiri %7,39, ortalama fiyat ise 92,098 olarak
gerceklesti.

3 yil vadeli sabit kuponlu kiymet (TRT091013T12): Toplam piyasalara ihrag 5,2 milyar
TL olarak gergeklesti. Hazine ROT’un %60’inI karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin %

67,1’ini karsiladi. Ortalama basit getiri %7,92 (bilesik getiri %8,16), ortalama fiyat ise
100,352 olarak gerceklesti.

10 yil vadeli TUFE’ye endeksli kiymet (TRT060121T16): Toplam piyasalara ihrag 3,1
milyar TL olarak gerceklesti (0,2 milyar TL Kamu Kuruluglarina, 2,9 milyar TL
piyasalara olmak uzere). Hazine ROT’un %75’ini kargiladi. Hazine ihalede gelen talebin
%53,8’ini karsiladi. Ortalama bilesik getiri %2,86, ortalama fiyat ise 101,413TL olarak
gerceklesti. Ortalama bilesik getiri %7,62, ortalama fiyat ise 102,743 olarak gerceklesti.
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B Uluslararasi
Piyasalar

Hisse Senetleri Piyasalari

Uluslararasi piyasalarda, ABD gosterge endekslerinde son iki aydir varolan ylkselis
Ocak ayinda da devam etti ancak yukselisinde azalma gdzlemlendi. S&P 500 %2.26,
Dow Jones 30 %2.72 ve Nasdaqg %1.78 deger kazanci kaydetti. Avrupa hisse senedi
endekslerinde ise; DAX %2.36 yukselis, FTSE 100 % 0.28 dusls, CAC 40 ise %5.28 ile
Avrupa endekseli arasinda Aralik ayinda oldugu gibi Ocak ayinda da en fazla ylkselis
gosteren endeks oldu.

Ayin en 6nemli gelismelerinden bir tanesi S&P’nin dokuz yil sonra ilk defa Japonya’nin
kredi notunu “AA” seviyesinden “AA-" seviyesine gekmesiydi. Buna gerekge olarak $11
trilyonluk borg yiki gosterildi. Bu borcun hem deflasyon hem de politik sikintilar
sebebiyle bir ka¢ yil daha yiliksek miktarlarda agik vermeye devam edecegi belirtildi.
Ayrica ayin ortasinda 4. Geyrek biiyiime verisini agiklayan ingiltere’de veri oldukga kétii
geldi. Bir énceki ceyrek %0.7 biiyiime gésteren ingiliz Ekonomisi 4. Ceyrekte %0.5
daralarak piyasalara negatif etki etti. Enflasyon oraninda ise Aralik ayinda %171’lik
buylime yasanirken bir dnceki ay bu veri %0.4 idi.

Ocak ayinda Cin’in Aralik ayi CPI verisi degismezken, GSYIiH verisi real bazda %9.8
biyulyerek Cin’den yeni bir faiz arttinmi agiklamasi tedirginligini beraberinde getirdi.

Bunun yanisira, Tunus’la baslayan OrtaDogu’daki hikiimet karsiti olaylarin Misir'da 25
Ocak’ta baslayan hikimet karsiti olaylar sonucunda devam etmesi ve ekonomik
belirsizligin suirmesiyle birlikte, Moody’s Misir'in hikumet tahvilleri kredi notunu Ba1’den
Ba2’'ye disurdu. Ayrica, S&P Misir'in uzun vade ve kisa vade yerli para kredi notunu
diisiirdii ve “BB+/B” olarak revize etti. Ulke notunu da “BB+” ya diisiirdii ve gériinimii
negatif olarak acikladi. Misirda var olan hikimet karsiti olaylarin biran énce ABD
Hukimeti'ne gore ¢ozilmesi gerektigi ve reformlarin yapilmasi ve halkin isteklerinin
karsilanmasi talep edildi. 7 giindiir devam eden eylemler sonucunda bugiin Urdiin'de
de basbakan gorevinden alindi. TUm ortadogu’ya sigramasindan korkulan krizin 6niine
gecilmek tzere Urdin’de erken 6nlem olarak yapilan hamlenin devaminin diger
ortadogu ulkelerinden gelip gelmeyecegi merak konusu.

ABD’de 4. Ceyrek buylime verisi beklentilerden az gelmesine karsin %3.2 artis
gOstererek ekonomide iyilesmeye isaret etti. ABD'de Aralik ayinda agiklanan issizlik
oranl son 7 ayin en yiksek seviyesine ulasmisti. Ocak ayinda ise Aralik ayi igin
aciklanan veri de gerileme gorildi ve %9.4 olarak agiklandi. Ancak, aciklamara goére
ekonomide var olan iyilesmenin istihdami istenen seviyelere getirmesinde yetersiz
oldugu belirtildi. Bunun yaninda, ABD konut piyasasindaki toparlanmanin o&ncl
gostergelerinden olan ABD yeni Konut Satislari verisi Aralik ayi verisinde bir dnceki aya
gore 49.000 artis gostererek 329.000 oldu. Ancak arzulanan 600.000’li seviyelere
ulasmasinin bir ka¢ yil daha surecegi aciklandi. Ekim ayi ingaat harcamalari verisinde
beklenen dislsin aksine %0.7’lik artis gézlemlenmisti bu yuklesik ocak ayinda geriledi
ve %0.4’luk artig gosterdi.

S&P 500’de Bilango (EPS) agiklamalarina gére 10 Ocak Alcoa ile baslayan bilango
aciklamalariyla beraber 183 sirket bilango aciklarken, bir dnceki yil ayni ¢eyrege goére
S&P Sirketleri 46,74%’luk EPS artigi sagladigini ve 74%’nln bilangolarini gectigini
soyleyebiliriz.

Emtia piyasalarinda ise; Spot altin $1420 seviyelerinden %6.19 dusls gostererek ocak
ayl sonunda $1332.80 seviyesine ulasti. Petrol fiyatlari ise dalgal bir seyir izledi. Ayin
ilk haftasinda $90 seviyesini asadi yonll kirarak $89.22 seviyesini géren petrol diger
hafta tekrar $90 seviyesini asti ve bu ayin en yiiksek seviyesi olan $92.88 seviyesini
gordi. Ayin son haftasinda Misirda bas gosteren ayaklanmalarla birlikte yiikselise
gegen petrol aya $92.22 seviyesinden agilis yapip sadece %0.03 dusisle $92.19
seviyesinden kapanis yapmis oldu.
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Ocak ayinda yapilan FED toplantisinda faiz oranlari yine %0 ile %0.25 arasinda sabit
tutuldu ve karar oy birligiyle alindi. Ekonomik toparlanma devam etmekle fakat yeterli
dizeyde degil, istihdami canlandirmaya yetecek seviyede olmadigi Dbelirtildi.
isverenlerin istihdami yilkseltme konusunda isteksiz oldugu belirtidi. Hane halki
harcamalarinin arttigi fakat yiksek issizlik orani ve gelirde kismi artis sebebiyle bu
harcamalarin sinirli kaldigi belirtildi. Uzun vade enflasyon beklentilerinin dedismedigi ve
2011’in ikinci geyre@in sonuna kadar $600 milyarlik tahvil alimin planinda degisiklik
olmadigi bildirildi.
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B Gelismekte Olan
Ulke
Piyasalari&Tiirkiye
Eurotahvilleri

Aralik ayini FED'in tahvil geri ahimlari ve Merkez Bankalari’'nin sicak para hareketlerine
kargl aldigi 6nlemlerle gegiren gelismekte olan Ulke eurotahvil piyasalarinda Ocak
ayinin gindeminde yine Avrupa Ulkelerine iliskin haber akisi, Cin Merkez Bankasi’'ndan
gelebilecek yeni miidahaleler ve Tunus’la baslayan sonra Misira yayilan Kuzey Afrika
llkelerinde vyilkselen siyasi tansiyon vardi. Yeni yilin ilk ginlerinde irlanda ve
Yunanistan’in ardindan Portekiz’'in de EFSF fonuna basvurmak zorunda kalacagina
iliskin ¢cikan soylentiler piyasalar tedirgin etse de hem Portekiz yetkililerinden hem de
ECB&AB yetkililerinden ard arda gelen yalanlama agiklamalari piyasalari rahatlatti.
Aciklamalarin yani sira Portekiz Hazinesi’'nin gergeklestirdigi tahvil ihale ve ihraglarina
da beklentilerin izerinde talep gelmesiyle tahvil spreadlerinde yasanan hizli yiikseligin
geri verildigini gérdik. Portekiz’in ardindan gegtigimiz yaz yapilan segimlerden bu yana
Hiklmet krizini ¢ézemeyen Belgika ekonomisine yodnelik olumsuz haberler de
gindemde vyerini aldi. Avrupa’nin en borglu Uglinci ekonomisi konumundaki
Belcika’nin hazine tahvillerinde ciddi satislar yasanirkeAlman tahvilleriyle arasindaki
spreadin acildigini gérdik. Avrupa ekonomilerine yénelik tedirginliklerin azalmasinda
ECB’nin piyasadan Avrupa Ulke tahvillerinde yaptigi yUkli alimlarin da etkisi oldukga
buyukti. ECB’nin yani sira Japonya ve Cin Merkez Bankalari da Avrupa’da yayillmakta
olan borg krizinin 6niine gecilmsine detsek vermek amaciyla EFSF’nin yapacag tahvil
ihraglarina katilacaklarini agikladi. Japonya Maliye Bakani Noda Avrupa llkelerine
destek olmak igin Ocak’taki ihracin %20’sinden fazlasi kadar alim yapabilecelerini
belirtti.

Ocak aymnin en yakindan takip edilen hazine ihalesinde Portekiz Hazinesi iki ayri
vadede toplam €1,25 milyar borglandi. 2014 vadede %5,396  seviyesinden €650
milyon; 2020 vadede % 6,716 seviyesinden € 599 milyon borglandi.. Hazine’nin
hedefledigi €0,75-1,25 milyar araliginiin Ust bandinda €1,25 milyar borglanmasi, 10 yil
vade icin bid cover oraninin énceki ihaleden yiksek olmasi ve faiz seviyesinin krtitik %
7’nin altinda gerceklesmesi g6z 6niinde bulunduruldugunda ihale sonuglarinin piyasa
beklentilerini karsiladigini gérduk.

Avrupa kaynakli endiselerin ylkselise gecmesi, Kuzey Afrika Ulkelerinde artan
tansiyon, istihdam sektéri kaynakli endiselerle ABD ekonomisine yonelik artan
tedirginlik ve gelismekte olan Ulkelerin sicak para akisinin 6ninu kesmek igin énlemler
almaya baslamasiyla gelismekte olan Ulke eurotahvillerinde yasanan satiglara paralel
satiglari Turk eurotahvillerinde de goérdik. 2010 yili boyunca diger gelismekte olan
Ulkelere gére g¢ok daha iyi performans gosteren Tirk eurotahvillerinde Ocak ayinda
yasanan satis diger GOU’lere gére cok daha sert oldu. Uzun vadeli dolar kiymetlerde
$8,00-9,00 varan satisglar yasanirken CDS tarafinda benzer hareketlilik yasandi. 5 yil
vadeli USD CDS ay igerinde 30 baz puan yilkselerek 165 baz puan seviyesini gorerek
ay! sonlandirdi.

Ocak ayinin ilk gunlerinde piyasadaki iyimser havayl degerlendirmek isteyen Turk
Hazinesi GOU arasinda 2011 yilinin ilk eurotahvil ihracini gerceklestiren ilke oldu.
Hazine 30 yil vadeli USD cinsi ihragla 30 yil vadeli ABD Hazine tahvili Gzerine 169,7
baz puan spreadle %6,02 seviyesinden $1 milyar dolar borglanmay! basardi. ihraca
hem yerli hem de yabanci yatinmcinin talebinin oldukca yuksek oldugu gdzlemlendi.
Hazine’'nin ardindan Ocak ay! sonuna dogru Is Bankasi gegtigimiz yil sonundan bu
yana piyasa tarafindan beklenen USD cinsi eurotahvil ihracini gergeklestirdi. Is
Bankasi 5 yil vadeli eurotahvil ihraci yoluyla 5 yil vadeli ABD Hazine tahvili lzerine
329,1 baz puan spreadle %5,30 seviyesinden $500 milyon dolar borglandi. ihraca $1,1
milyarin {izerinde talep geldi. ihracin cografi dagilimi %42 ABD; ingiltere %24, Avrupa
%16, Isvicre %11, Asya %5 ve Orta Dogu %2 seklinde oldu. Yapi Kredi ve Akbank'in 5
yil vadeli eurotahvillerine gére daha iyi bir getiriyle piyasaya ¢ikan Is Bank’in yeni ihraci
ikinci piyasada da iyi performans gosterdi. $99,132 seviyesinden ihrag edilen kiymet
Ocak ayini $99,50/99,75 seviyesinden sonlandirdi.
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Turk sirket eurotahvillerine baktigimizda satislarin Hazine tahvillerine oranla daha
sinirh oldugunu hatta bazi kredilerin ayi ciddi de@er artiglariyla sonlandirdigini gérduk.
Yasar 2011€, Vestel 2012$, Garanti 2017, Ylksel 2015% kiymetleri 25-50c deger
kayiplariyla ayi sonlandirdi. Bank Pozitif 2012-2013-2014$, Yasar 2015 $, FcFic 2013
$ kiymetlerinde $0,75-1,5 araliginda deger artislari gézlemlendi. Calik Holding'in Irak’ta
$445.5 milyonluk Kerbela’da yapilacak El Hayrat Elektrik Santrali igin anlasma
imzaladigi haberiyle Calik Holding’in 2012 vadeli eurobondu Ocak ayini $4,50 deger
artistyla sonlandirdi. Bir dider iyi performans gdsteren sirket eurotahvili de Global
Yatirim Holding’in 2012 vadeli eurotahvili oldu. Kiymet ayi $4,00 yiiksleisle sonlandirdi.
Turk banka eurotahvilleri ise Ulke tahvillerinde yasanan satistan en ¢ok etkilenen
isimler olarak Ocak ayini ortalama $2-2,50 deger kaybiyla sonlandirdi. Yapikredi 2015
$ kiymeti $2,5; Akbank 2015$ kiymeti ise $2,00'lik satisa maruz kaldl.

2011’e Dilma Rousseff ve Alexandre Tombini ile merhaba diyen Brezilya
piyasalarinda, 2010 senesindeki eflasyon ve kur kaygilarinin Ocak ayinda da Brezilya
piyasalari Uzerinde etkili olmaya devam ettigini gérmekteyiz. Merkez Bankasi Bagkani
Tombini, ilk para piyasasi kurulu toplantisinda beklentiler dahilinde faiz oranlarini %
11,25’e yukseltirken, kur tarafinda ise piyasadan direk Amerikan dolari alimlarini hem
Merkez Bankasi hem de Brezilya Devlet Fonu Uzerinden hizlandirdi. Ancak, son
dénemdeki hava sartlari ve yasanan seller nedeniyle gida dagitimindaki sorunlarin
onimuzdeki dénem enflasyon (en son enflasyon verisi %5,91 — Merkez Bankasi
enflasyon hedefi %4,50) verileri lzerinde baski olusturmasi ve dolayisiyla faiz
arttinmlarina devam edilmesi beklentisi agir basiyor. Kur tarafinda ise ay basindan
beri Merkez Bankasi’'nin dolar alimlari Brezilya Real’inin degderlenmesinin hizini
simdilik kesmis durumda.

Ocak ayinda Brezilya hisse senedi piyasalarina bakildiginda ise, emtia piyasalarinin en
biyuk alicisi konumundaki Cin’'in ekonomik biylimesindeki hizli isinmayi frenlemeye
yonelik dnlemlerin artmasi ve son donemde Kuzey Afrika Ulkelerinde ortaya gikan
politik istikrarsizlik, Bovespa endeksinin 2010 kapanisina goére yaklasik %3,5 deger
kaybiyla Ocak ayini kapatmasina neden olan faktorler arasinda yer aldi. Ocak ayinda
hisse senedi piyasalarindaki zayif seyire ragmen, Brezilya tahvil piyasalarindaki
gelismeler goz ardi edilemeyecek boyuttaydi. Gelismekte olan llkeler bazinda hem
Ulke hem de sirketler Ocak ayinda toplamda $40 milyarlik borglanma gergeklestirirken,
bu rakamin $17,2 milyarini Latin Amerika kredileri aldi. Finans piyasasinin ve Glkenin
ekonomik kredibilitesi g6z 6nline alindiginda Latin Amerika’daki toplam borglanmalarin
$10,4 milyari Brezilya sirketleri tarafindan gergeklestirildi.
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Brezilya sirket tahvilleri arasinda Ocak ayinda Brezilya Devleti'nin Petrobras petrol
sirketi gerceklestirdigi 5, 10 ,ve 30 yil vadeli tahvil ihraglarindan elde ettigi $6 milyar,
Brezilya tarihinde bir sirketin tek kalemde uluslararasi borglanma gergeklestirdigi en
blyulk ihrag oldu. Brezilya Ulke ve sirket kredilerinin bor¢glanmalarina ek olarak, Real’in
global piyasalardaki artan cazibesini firsat olarak géren yabanci kurumlarda Brezilya
Real’i cinsi tahvil ihraglarina hiz verdiler. Rusya’nin devlet ortakli bankasi VTB, 2011
yilinin ilk yarisinda real cinsi tahvil ihraci gerceklestirecegini agikladi (VTB, Aralik
2010’da da Cin Yuan’i cinsi tahvil ihrag etti).

Uzun iki haftalik yeni yil tatili dolayisiyla islemlere diger gelismekte olan Ulkelerden on
glin ge¢ baslayan Rusya ve CIS Bolgesi piyasalari oldukga hareketli bir ay gegirdi.
Avrupa tarafindan gelen olumsuz haberler ve Cin —Amerika makroekonomik
verilerindeki celigkili agiklamalar global piyasalarda satis baskisina neden olurken
Rusya piyasalari da gelismelere paralel deder kaybetti. Ancak diger gelismekte olan
Ulkelere goére Rusya’nin Ocak ayinda daha iyi performans gosterdigini sdylemek
mimkin. Global Fonlarin nakit akisini takip eden Thompson One Analytics raporuna
gore Misir olaylarinin patlak verdigi haftada bile Rusya’'ya yatirim yapan fonlarin net
girisinin %0,94 arttigi gdzlemlendi. (Ukrayna icin bu oran 0; Brezilya’da -0,29%;
Turkiye'de -%1,76 olarak belirlendi). Eurotahvil piyasasinda yer alan 6nemli
gelismeleri arasinda uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch’in Rusya'nin kredi
notlarini bu sene blyuk olasilikla artirabilecegini aciklamasi oldu. Fitch'in yaptidi
aciklamalarda Rusya ekonomisi mevcut oldugu biyimenin devamini saglayabilirse ve
en onemlisi bitge agidi ve enflasyonu da kontrol altinda tutmayi basarabilirse 2011
yilinda kredi notlarinda bir iyilesme olabilecegini belirtildi.

2010 yilinda Rusya’da enflasyon rakami tim zamanlarin en disik seviyelerine
gerilese de 2010 hedeflerini asti ve piyasada 2011 yilinda hemen uygulanacak faiz
artirim politikasi ile ilgili sOylentilere yol acti. Ancak Rusya Merkez Bankasi hemen
ardindan faiz degisikligi yapmadigini agiklasa da son dénemde $100’a dogru ylkselen
petrol fiyatlari ve buna paralel Rusya’ya spekulatif sermaye girisi kontrol altinda almak
amaci ile bu sefer sadece zorunlu karsilik oranlari artirimakla yetindi. Rusya Merkez
Bankasi bu hareketiyle enflasyon ve sicak para gibi tehlikelerin farkinda oldugunu
gosteriyor ancak dislik ekonomik blylimeyi de hesaba katarak faiz silahi kullanmayi
simdilik ertelendigini sdyleyebiliriz. Faiz karar agiklamasindan énce Rusya lokal ruble
Ulke tahvillerinde satiglar gozlemlendi; hatta Merkez Bankasi toplantisinin  bir giin
oncesinde dizenlenen ihaleye hedeflenen ihale buyukliginin %30’u oraninda talep
geldi.

Ocak ayinda sirket bazinda da ¢ok yogun haber akigi gérdiik. Moskova Valisi gérevden
uzaklastigindan bu yana Moskova Belediyesi'nde birokratlarin degisikligi ve eski vali
hakkinda agilan sorusturma suregleri Bank of Moscow'u olumsuz etkiledi. Bank of
Moscow eurotahvillerinde panik satiglari yasamasa da diger tahvillere gére daha zayif
performans gdésterdi. Uluslararasi kredi derecelendirme kurusu Moody’s Bank of
Moscow’un kredi notunu bir kademe distrerek Baa2’ye indirdi ve goriinimi ‘negatif
olarak belirledi. Moody’s Banka’'nin belediye projelerinin finansmaninda halen 6nemli
bir rol almakta ancak hissedarlardan gelecek destek ihtimali artik eksisi gibi ‘cok
yiksek olasilik’ yerine ‘ylksek’ olarak deg@erlendiriliyor. Yatirnmcilar ise Bank of
Moscow eurotahvilileri konusunda kararsiz oldugunu sdylemek miimkin. Bankanin
Ozellestirme planlari ve olabilecek hissedar degisikligi yatinmcilari endiselendirirken
VTB’nin Bank of Moscow'u satin alabilecegine dair haberler ise bankanin bu sirecin
sonucunda bir kayba ugramayacagini gosteriyor. VTB’nin diginda Rusya’nin en blylk
Ozel bankasi Alfa Bank, Bank of Moscow’u satin almaya hazir oldugunu da acikladi.
BP’nin Rosneft ile kurdugu is birligi konusunu Londra Mahkemesine tasiyan ARR’nin
otaklari ayni zamanda Onumuzdeki gunlerde yapilacak Gene Kurul Toplantisinda
temettu 6demesine veto koyacaklarina duyurdu.
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Bu durumda Meksika Korfezinde yasanan doga felaketinden sonra nakit ihtiyaci olan
BP $900 milyonluk beklenen temettli gelirini alamayabilir. Bu haberlerden énce diger
tahvillere paralel hareket eden TNK BP eurotahvilleri sert deger kayiplarina ugradi.
Basinda ¢ikan haberlere gére Vimpelkom sirketi ise Misirli Wind Telekom’un alimi igin
Rus ve yabanci bankalardan $6,5 milyarlik sendikasyon kredisi aldi§ini konusuldu ve
bu paranin bir miktari icin Ocak ayinda eurobond ihraci yapti. Piyasadan toplamda
$1,5 milyar borglanan Vimpelkom'un ihraglari gok basarili gecti ve ikincil piyasada iyi
performans gosterdi. Vimpelkom hissedarlari arasindaki anlasmazlik ise devam ediyor;
ana hissedar Telenor daha 6ncede onaylanmak istemedigi Wind Telekom ile birlesme
isleminde yapilacak yeni hisse ihracinda Oncelik alim hakkina sahip oldugunu
savunmak Uzere Londra Arbitraj Mahkemesine basvurdu. Piyasada iglem gore
Vimpelkom kiymetleri bu haberlerin etkisinde deger kaybina ugramasa da onimuizdeki
donemde bu gelismeler yatirnmcilar tarafindan yakindan takip edilmelidir.

Diger CIS llkelerinde haber agisindan ve sirket bazinda gbze garpan fazla gelisme
olmadi. Kazakistan tarafindn ekonomik glglenme ile ilgili olumlu sinyaller gelmeye
devam ediyor. Ekonomide iyilesme eurotahvil birinci piyasalarina da olumlu yansidi.
2010 yilinda askiya alinana Halyk Bank ihraci Ocak ayinda gergeklesti. Devlet ortakligi
bulunan Kazak bankasi piyasadan $500 milyon borglandi; tahvil %7,5 getiri ile ihrag
edildi ve ikincil piyasada hemen artida islem gérmeye bagladi. Halyk Bankasi
ihracindan sonra Development Bank of Kazakistan da2016 vadeli tahvilde $277 milyon
blyukligunde tap igergeklestirdi. Ukrayna piyasalari Avrupa kaynakli endiselerden CIS
Bolgesinde en gok etkilenen (lke oldu. Ozellikle eurotahvil piyasasi global risk
istahindaki duslse paralel ciddi satislara maruz kaldi akat global havanin iyilestigi
glinlerde en hizli toparlanan piyasa oldu. Ukrayna 2017 vadeli gisterge eurotahvili
Ocak ayini $1 artigla sonlandirdi.

Kasim ay ortasi itibariyle yavaslamaya baslayan ve Aralik ayinda durma noktasina
gelen gelismekte olan Ulke eurotahvil birinci piyasasinda Ocak ayinda yeni ihrag
sayisinin tekrar arttigini géryoruz. Aralik ayinda $6 milyar ile sinirli kalan toplam ihrag
bUyUkIGgh Ocak ayinda $40 milyara ulasti.Eurotahvil ihracini gergeklestiren sirketlere
baktigimizda Tirkiyeden Is Bankasi, Kazakistan'dan Halyk Bank, Brezilya’dan Banco
do Brasilve Rusya’dan Vimpelcom gibi isimler 6ne ¢ikti. Ocak ayi boyunca nispeten
dislk seviyedeki borglanma maliyetlerinin avantajini kullanmak tzere borglanmak icin
uluslararasi piyasalara bagvuran ulkeler Filipinler, Tirkiye, Sloveya, Polonya, Panama,
Belarus, Nijerya, Libnan ve El Salvador oldu. Toplam ihrag¢ biyUkligunin %43’G Latin
Amerika’dan %35’i EEMA’den %22’si ise Asya Ulke ve sirketlerinden geldi. Ocak ayi
boyunca eurotahvil borglanmasi gergeklestiren kredilerin vade segimlerinin 5-10 yil
arasinda oldugunu goérdik. EMBI+ Endeksi ise Ocak ayini  %0,5’lik dusugsle
kapatirken, Ocak ayI boyunca diger gelismeke olan Ulkelerden daha kétlu performans
gbsteren Turkiye Endeksi %2,79 deger kaybetti
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Ayin Konusu
T

Yelkenler Fora

B ENFLASYON RAPORU Merkez Bankasi (MB) yilin ilk Enflasyon Raporu'nu acikladi. Raporda énimuzdeki
doénemde enflasyon Uzerinde enerji ve gida fiyatlarindan kaynaklanabilecek baskilara
dikkat gceken temkinli bir ton kullaniliyor. MB, finansal istikrarin reaksiyon fonksiyonunda
artan rolunl vurguluyor. MB kuresel bazda belirsizliklerin dig talep Uzerinde eftkili
olmasinin para politikasi araglarinin kullaniminda esneklik gerektirdiginin altini giziyor.
Ancak kullanilan araglarin net etkisinin sikilagtirici yénde olacagini vurguluyor.

Tahminleri genelde gergekgi buluyoruz

Ekim ayi Enflasyon Raporu’nun ardindan emtia cephesinden gelebilecek olasi soklara
dikkat cekmistik. MB kisa bir gecikme ile enerji ve gida fiyat tahminlerini yukari yonli
revize etti. Bir 6nceki raporda 2011 igin %7 seviyesinde olan gida enflasyon tahmini %
7,5'e yiikseltimesi sene sonu TUFE tahminini 15 baz puan yukari gekecek. MB bir
onceki raporda 85 dolar olan 2011 yil sonu petrol varil fiyati tahminini ise 95 dolara
glincelledi. 2011’de %6,1 olarak o©ngorulen ithal girdi fiyatlan ise %10,9 olarak
glincellendi. MB ithal girdi ve petrol fiyati tahminlerindeki artisin TUFE enflasyonu
Uzerindeki etkisini 35 baz puan olarak tahmin ediyor. Enflasyon raporunda kullanilan
tahminleri genel olarak gergekgi buluyoruz. Merkez Bankasi’'ndan ayrildigimiz tek konu
genel secimler sonrasinda kamu mallarina yapilabilecek zamlar. Enflasyon raporu kamu
maliyesi tarafindaki Orta Vadeli Ekonomik Program’da éngérilen hedefleri kullaniyor. Biz
ise hikimetin segim 6éncesi harcamalari yilin ikinci yarisinda kamu mallarina yapilan
zamlar ve yonlendirilen fiyatlardaki vergi artislariyla finanse etmesinden endise
ediyoruz.

Cikti Aciginin Azalan Hizla Daralmasi Bekleniyor

MB 2010 yilinda yasanan hizli buyime ile birlikte ¢ikti agiginin daraldigini tahmin ediyor.
Ancak son dénemde uygulanan parasal sikilastirmanin etkisinin 6nimizdeki dénemde
g6zlenmesiyle birlikte MB bir 6nceki enflasyon rapor dénemine kiyasla ¢ikti agiginin
azalan hizla daralacadini éngéruyor. Bu nedenle MB toplam talep cephesinden
enflasyon Uzerinde bir baski olugsmasini beklemiyor.
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Petrol Fiyati TUFE Parasal Reaksiyon

Onceki Son Onceki Son Onceki Son
Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap.
2011'in son esnek
2011 85 95 3.9%-69% 4,5-7,3% ceyreginden
parasal
baslayarak
2012 90 95 5,1% 51% faiz arttirmi  sikilastirma

Kaynak: TCMB, Is Yatirm

2011 Enflasyon Tahmini Yukari Yonlii Revize Edildi

Sonug olarak MB, Ekim Enflasyon Raporu’'nda %5,4 seviyesinde olan 2011 yil sonu
TUFE tahminini %5,9 seviyesine giincelledi. Buna ragmen 2012 yil sonu TUFE
tahminleri degistiriimedi. Merkez Bankasi’'nin orta vadeli iyimserliginin ardinda iki temel
neden var. 2011 yilinda uygulanan daraltici politikalarin sonuglarinin 2012 yilinda
alinmasi bekleniyor. Enflasyon Uzerinde emtia cephesinden gelebilecek arz yonli
soklarin ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek baskilarin etkisinin
2012'de azalacag dusunuliyor. Merkez Bankasrnin tersine biz emtia ve gida
fiyatlarindaki yulkselisi gelismekte olan Ulkelerin hizli biyimesinden kaynaklanan uzun
vadeli bir trendin pargasi olarak goériiyoruz.

Esnek Parasal Sikilagtirma Devam Edecek

Kiresel iktisadi gérinidme iligkin belirsizliklerin devam edecegini disiinen MB politika
olusumunda kullanacadi araglarin (munzam karsiliklar, faiz orani ve faiz koridoru) her
birinin yénu hakkinda géris vermekten kaginiyor. Buna ragmen Avrupa’da yaganan
sorunlarin sinirl kaldigi ana senaryosunda alinan dnlemlerin net etkisinin sikilastirici
yonde olacagdini vurgulamaya devam ediyor. MB kisa vadede disiik faizlere ragmen
daraltici para politikasini sirdiirmeye devam edecek.

Mevcut Politikanin Uygulanmasindaki Zorluklar

Sermaye akimlarinin artacagini digiinen MB o6nimizdeki dénemde faiz digi para
politikasi araglarini kullanmakta kararli. Kuramsal olarak Merkez Bankasr’'nin oyun
planina bir itirazimiz yok. Yiksek faiz oranlari maliyeti arttirarak kredi biyimesini nasil
sinirflayorsa munzam karsiliklarin ylkseltimesi arzi azaltarak  kredi buylmesini
frenleyebilir. .

Avro boélgesi, Amerika ve Japonya merkez bankalarinin nicel gevseme uyguladigi
mevcut konjonktlrde faiz artisi yerine faiz disi para politikasi araglarinin kullaniimasi
enflasyonla miicadele adina daha etkili olabilir. Ancak uygulama asamasinda Merkez
Bankasi’'ni ciddi zorluklarin bekkledigi kesin. Kamu sektortiniin borglanma ihtiyacindaki
azalma, bankacilik sektériinin kaldiracinin diistik olmasi ve hanehalkinin gérece disik
borclulugu kredi kanaliyla beslenen i¢ talep agirlikli ylksek biyume icin elverigli bir
zemin hazirliyor. Boyle bir ortamda kredi blyumesini kontrol etmek olduk¢a zor. Merkez
Bankasr’'na basarilar diliyoruz.
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BEk | - Hisse
Senedi Onerileri

Senenin ilk ayinda en c¢ok
énerilenler listesi IMKB’ye
goreceli olarak %1,3
oraninda getiri saglad.

En ¢ok 6nerilenler

En az onerilenler

Sirket AOF (TL) Hedef Fiyat Sermaye PiyasaDeg. Hedef PD Potansiyel| Agirhk
01/02/11 (TL) (000 TL) (mnTL) (mnTL) (%)
ANHYT 5.25 6.50 250,000 1,330 1,624 22 8
HALKB 12.88 16.50 1,250,000 16,313 20,625 26 14
KOZAL 18.73 27.32 152,500 2,875 4,166 45 14
SELEC 2.42 3.49 621,000 1,521 2,167 42 10
THYAO 5.27 6.50 1,000,000 5,280 6,500 23 13
TRGYO 6.71 10.28 224,000 1,505 2,302 53 13
VAKBN 4.03 5.32 2,500,000 10,250 13,300 30 14
YKBNK 4.80 6.00 4,347,051 21,257 26,082 23 14
100
AOF (TL) Hedef Fiyat Sermaye Piyasa Deg. Hedef PD Potansiyel| Agirlik
01/02/11 (TL) (000 TL) (mnTL) (mnTL) (%) (%)
AKBNK 7.67 9.25 4,000,000 31,120 37,000 19 20
ALARK 3.51 3.98 223,467 787 889 13 5
CLEBI 25.56 24.50 24,300 627 595 -5 5
CCOLA 18.36 19.00 254,371 4,706 4,833 3 15
EREGL 5.09 5.72 1,600,000 8,192 9,146 12 20
TKFEN 6.73 7.33 370,000 2,486 2,714 9 15
TTKOM 6.73 6.77 3,500,000 23,730 23,708 0 20
100

Yiligi Relatif Getiriler (%) *

En gok 6nerilenler 1.29%
-4.31%

*En ¢ok Onerilenler listesi (+) olmasi durumunda, en az
énerilenler listesi ise (-) olmasi durumunda ls Yatirim hisse
senedi Oneri listesine getiri saglamaktadir.

En az onerilenler

En ¢ok onerilenler listesinin Performansi

Ay 31/12/2010 | 31/12/2009 | 31/12/2008

Getiri (% g
TL Bazinda -0.5 -0.5 47.7 359.3
ABD$ Bazinda -3.3 -3.3 41.7 3471
IMKB-100'e Goreceli 1.3 1.3 20.4 90.4
Endeks TL -1.8 -1.8 22.7 141.3
Endeks $ -4.5 -4.5 154 132.2

En cok onerilenler listesinde yapilan degisiklikler; 18 Ocak tarihinde Sise Cam, 21
Ocak tarihinde Dogus Otomotiv, 1 Subat tarihinde ise Enka insaat oneri listesinden
cikartildi. Ocak ayinda ¢ikan hisselerin yerine en ¢ok 6nerilenler listesine hisse dahil
edilmedi.

En az onerilenler listesinde ise Bolu Cimento ve Kog¢ Holding oneri listesinden
cikartiirken Tekfen Holding ve Celebi listeye dahil edilmigtir.

Hisse Senedi Oneri Listesi'nin IMKB-100'e

850 A HisseSene(_jibneri Listesi'nin TL bazli getirisi 850 A

750 ve IMKB-100 Endeksi Getirisi 750 4 Goreceli ve $ Bazinda Getiri Grafikleri

650 650 -

550 550 -

450 450 A

350 350 -

250 250 A

150 150 1 —r

50 50 T T T T T T T T T T IBaZIZOIO4IyIIISOInuI=1(I)
T OO OO ONNMNNOWOWOOWOOO O O O
[eNeNeNeolNolNolelolNolololNololNollolNoll ol o
§GB§GB§?B§?B§QB§GB§

Oneri Listesinin  Getirisi (TL)

IMKB-100 Endeks Getirisi

Oneri Listesinin  IMKB-100'e Gére Getirisi Oneri Listesinin $ Bazinda Getirisi
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Ay icerisinde eklenen ve cikartilan hisse senetleri neticesinde sirketlere verdigimiz agirlik oranlarindaki degisiklikler agagidaki

Portfoye Giris Portfoy Oranlari / Degisiklikleri (%)
Z Getiriler

tabloda goésterilmektedir.

Fiyati Degisiklik Tarihleri ve Oranlar
Tarihi (TL) TRY Relatif

ANHYT 02/10/2009 3.37 5.00 5.00 6.00 6.00 8.00 -0.17% -0.06%
DOAS 23/12/2010 6.62 8.00 8.00 10.00 -0.8% -0.7%
ENKAI 02/11/2010 6.67 9.00 9.00 10.00 13.00 0.5% 0.7%
HALKB 02/07/2009 6.30 13.00 13.00 13.00 13.00 14.00 0.0% 0.2%
KOZAL 21/04/2010 13.97 10.00 10.00 10.00 13.00 14.00 -13% -1.1%
SELEC 13/10/2010 2.79 5.00 5.00 6.00 8.00 10.00 -0.7% -0.5%
SISE 23/12/2010 2.79 8.00 8.00 1.9% 1.9%
THYAO 16/07/2010 4.35 11.00 11.00 10.00 10.00 13.00 -02% -0.1%
TRGYO 23/12/2010 6.11 5.00 5.00 9.00 11.00 13.00 0.2% 0.5%
VAKBN 16/07/2010 3.91 13.00 13.00 13.00 13.00 14.00 0.4% 0.6%
YKBNK 06/01/2010 3.42 13.00 13.00 13.00 13.00 14.00 -0.2% 0.0%
AKBNK 02/09/2010 8.10 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 2.6% 2.3%
. ALARK 23/12/2010 3.72 7.00 7.00 7.00 7.00 5.00 0.3% 0.2%
% BOLUC 03/02/2010 2.04 6.00 6.00 6.00 6.00 0.0% -0.1%
% CLEBI 01/02/2011 25.56 5.00 0.0% 0.0%
2 ccoLA 08/01/2010 14.07 7.00 7.00 7.00 7.00 15.00 0.7% 0.6%
:z EREGL 23/12/2010 5.10 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 01% -0.2%
: KCHOL 25/05/2010 5.19 20.00 20.00 20.00 20.00 2.6% 2.3%
W TKFEN 01/02/2011 6.73 15.00 0.0% 0.0%
TTKOM 02/09/2010 6.16 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 -0.3% -0.7%
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En c¢ok onerilenler listesi

Giglii Yonler Zayif Yonler ANHYT
— Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Ongoriilebilir karlilik Artan ¢ikis oranlari nedeniyle Defter Degeri 350 430 453 535
2009'da bir kereye mahsus kar  biiyiime 2%  23% 5%  18%
Net Kar 53 79 78 102
Firsatlar Tehditler biytime 16%  50%  -2%  32%
Guglli buylime potansiyeli Artan rekabetin marjlarda baski FIK 1.6 8.1 171 13.0
olusturmas| P/DD 10 29 29 25
Performans 1H 1Ay 1Yillk Yilici
Bireysel emeklilik sisteminde Anadolu Hayat fon biyikligi agisindan Giinliik islem Hacmi, (mn TL) 24 2.6 1.8 25
sektériin (izerinde blyimeye devam ediyor. Anadolu Hayat en Relatif Performans % -10 07 -28 141
glncel verilere bakildiginda 2,65 milyar TL fon blyUkligu ve %22
Hisse Fiyati (*) 5.32

pazar payl ile sektdrde bir numara. Anadolu Hayat'in 2011 yil Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 6.50

s"onunda 3,4 milyar TL fon blyUkligine ulasacagini tahmin ediyoruz. Yiikselme Potansiyeli 209,
Onemli yatinrm masraflarini tamamlayan ve o6lgcek ekonomisinden Piyasa Degeri (mn TL) 1,330
yararlanmaya uygun bir blyiklige ulagan Anadolu Hayat'in bireysel Piyasa Degeri (mn $) 841

emeklilik karliigr 6nimiizdeki dénemde geometrik olarak biiyliyecek. *01/02/2011 itibari ile

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

Anadolu Hayat hisseleri 2011 tahminlerimize gére 13,0x F/K ve 2,5x

»
PD/DD c¢arpanlari ile iglem gdériyor. Bu degerler, is modeli 9
surdurilebilir buyime ve Kkarlilik sunacak olan sirketin gecmis i
carpanlarina gore halen cazip. Sigorta sektoriinde hayat ve bireysel o
emeklilik yatirrm yapilmasi fikrimizi koruyoruz. Anadolu Hayat g
hisseleri icin hedef degerimiz 6,50 TL diizeyinde. %
c
O
X
Giiglii Yonler Zayif Yonler HALKB &
Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T =
Yiksek varlik kalitesi KOBI kredilerinin gok olmasi Defter Degeri 4,289 5,760 7,855 9,533 w
Komisyon gelirlerinin disiik olmasi ~ blytme 2% 34% 36% 21%
Net Faiz Geliri 2,126 3,109 3,146 3,369
Firsatlar Tehditler buyume 21% 46% 1% 7%
Biiylime odakli strateji ikincil halka arz Net Kar 1,018 1,631 2,072 2,081
buyime -10% 60% 27% 0%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
F/IK 8.2 5.1 7.9 7.8
Tahminimize goére Halkbank’in 2011 yilinda kredi biiylimesi sektdrle  ppp 1.3 26 21 1.7
paralel %23 diizeyinde olacak. TL agirlikli bilango ve disik kredi/ [Nt 1H 1Ay 1Yillk Yilgi
mevduat orani bankanin 2011 yilinda net faiz gelirlerini korumasini  Giinliik islem Hacmi, (mn TL) 753 847 550 820
saglayacak 6nemli faktorler. Relatif Performans % 84 -16 9.0 14
Halkbank kredi biylmesinde rekabetin yogun oldugu kurumsal gerleme, IE
. . . e ; L .. .. ... Hisse Fiyati (*) 13.05
krediler alani yerine yine gucli KOBI portféyline yénelecek. Tiketici ° g
- e - ) Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 16.50
kredilerinde de guUgli blyume bekliyoruz. menkul kiymet Vel sl 26%
e e .. . . o
portféylinin daha du§uk getirilerle yenld.en flygtlanacak olyma3| ve Fiyasa Degeri (mn TL) 16,313
zorunlu kar§|'I|kIard'ak| artis sonucu tahmlnlerlmlz' Halkbarlk in 2011 Piyasa Degeri (mn $) 10,315
yilinda net faiz marjinda 35 baz puan daralmaya isaret ediyor. *01/02/2011 itibari ile

Halkbank’in glcli aktif kalitesi 2011 yilinda da devam edecek.
Bankanin takipteki krediler oraninin 41 baz puan dislsle %3,6
dizeyine gerileyecegini tahmin ediyoruz. Karsilik oranlarindaki
gevseme karlilik agisindan olumlu olacak. sonug olarak Halkbank’in
2011 yihinda net karinin yilhk bazda yatay kalacagini tahmin
ediyoruz. Halkbank hisseleri 2011 tahminlerimize gére 1.7x PD/DD
ve 7.8x F/K carpanlariyla igslem goriyor.
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En c¢ok onerilenler listesi

e .. KOZAL

Gglii Yonler Zayif Yonler Bzet Finansallar, mn TL 2008 2009 20707 2011T
Glgli maden arama ekibi ile yeni  Agcilabilecek davalar nedeniyle Gelirler 196 342 451 587
madenler kesfetmesi Uretimin olumsuz etkilenmesi bUY,“"‘e 14% 75% 32% 30%
FAVOK 129 258 342 452

Firsatlar Tehditler buyume 26% 99% 33% 32%
] - ] . Net Kar 80 147 224 316

Altln. fiyatlarinda beklenilenden fazla Altin fiyatlarinda dusus bilyime 8% 83% 53% 41%
olabilecsk arts
F/IK a.d a.d 12.8 9.1

Mastra’da gegtigimiz yilin Mart ayinda tam kapasite Uretime FD/VAFOK ad ad 8.1 6.1
baslayan igleme tesisi Koza Altin’in 2008 yilinda 168 bin ons olan FD/Satslar ad a.d 6.1 4.7

Gretimini 2009 yilinda 228 bin onsa yiikseltti. Uretimin 2010 yilinda

da artigi surdirerek 255 bin onsa ylkselip 2011 yilinda Uglinci GUnI[‘jklslemHacmi, (mTL) 138 168 166 164
Relatif Performans % -1.3 -4.6 V.y. -6.8

uretim tesisi olarak planlanan Kaymaz'in da agilmasiyla birlikte v
o ) i i o ) Degerleme, TL
Uretimin 300 bin ons seviyelerine gelmesini bekliyoruz. Hisse Fiyati (*) 18.85
Yatirimcilarin 6zellikle kriz zamanlarinda sakin liman olarak gérdugu \H(?ief IH'SS:O::'yat." 1I'2 & 215?]/2
o .. s . ukselime ansiyell (]
altin 2010 ylllhda %25 artis gost.e.rere.k. US$1,405/ons dan. seneyi S B (i L) 2,875
kapatt|: Altin fiyatlari Subat bas! itibari ile US$1,330/ons civarinda Piyasa Degeri (mn $) 1,818
seyrediyor. *01/02/2011 itibari ile
Sirketin en son agiklanan SRK’ya yaptirmis oldugu arastirmaya gére
9,9 milyon ons kaynak ve 2,1 milyon ons rezervi bulunuyor. Rapora =
gbre Koza Altin kaynaklarini %50 arttirma potansiyeline sahip. ‘g
Koza Altin icin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 27.3 lira. :'
)
c
2
=
o
c
SELEC o
Gllglil Yonter Zayif Yonler Bzet Finansallar, mn TL 2008 2009 20107 20117 S
ilag dagitim pazarinda lider konum Hiikiimet kararlarina olan yiksek ~ Gelirler 4,047 5029 4,721 5,044 i7
bagliik biiyiime 12% 24% 6% 7%
FAVOK 177 266 190 229
Firsatlar Tehditler bilylime 8% 50% -28% 20%
Artmasi beklenen temetti dagitim Bonus ve tegviklerin azalmasi Net Kar 161 232 194 228
orani by iime 2% 44% -16%  17%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
F/IK 5.3 4.7 7.8 6.7
Dusen ilag fiyatlarindan ¢ok olumsuz etkilenmesini bekledigimiz Egj\sl'o;F?K g; g; gg gg
T . ", . atiglar . } . .
Selcuk Ecza, ilag Ureticilerinin Uriin kompozisyonlarini degitirmesi SR — TH 1Ay 1Yl Yili

nedeniyle dusen fiyatlardan 2010 yilinin ilk dokuz ayinda ¢ok az Gunliik Islem Hacmi, (mn TL) 12 1.0 15 1.0

olumsuz etkilendi. Yilin son ¢eyredinde de bunun gecerli olacagini  Relatif Performans % -7.8 6.9 -183 -3.3
ve sirketin gelirlerinin sadece %6 gerileyecegini dusiiniiyoruz.
Bliylimenin ise artan ilag tiiketimi nedeniyle 2011 yili itibariyle ~ Hisse Fiyati (*) 2.45
yeniden baslamasini bekliyoruz. Sirket uluslararasi benzer ~Hedef Hisse Fiyat, 12 Ay 349
. . .. . . - - L. Y tUikselme Potansiyeli 42%
sirketlerine gore (lje |sk(.Tontqu islem gortyor. Cari piyasa degerll)./le Seee B i T 1521
Selcuk Ecza hisseleri 2011T 6.7 F/K ve 5.8 FD/VAFOK Piyasa Degeri (mn $) 962

carpanlariyla islem gérmekte. Benzer sirketler icin ayni ddneme ait  =(1/02/2011 itibari ile
carpanlar F/K icin 9.9 ve FD/VAFOK icin 6.9. Selcuk Ecza igin

hesapladigimiz hedef hisse fiyatimiz 3.49, cari seviyelerden %42

yukselme potansiyeli tagimakta.
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istanbul’'un avantajli konumu, gliclii
operasyonel karlilik

Kisith marka bilinirligi

Firsatlar Tehditler

Turkiye'de artan hava trafigi, sektor
blyumesi

Yeni hisse satisi

THY 2010 yilinda %16 biyimeyle toplam 29 milyon yolcu tasidi.
12 aylk doluluk orani %73,7 oldu ve 2009'a gbre yaklasik 3 puan
yukarida gercgeklesti. 2011 icin de %18 trafik blyimesi bekliyoruz.
2011 yihnda baglayacak uzun menzilli hatlarin yanisira, Star
Alliance sayesinde Sirket'in transit trafigi biylimeye devam edecek.
THY bu sene iginde sade transit ucuslarda %20-25 biyime
bekliyor. Filosuna bu sene 20 yeni ugak ekleyecek olan THY’nin
dordincli halka arzi ve artan petrol fiyatlari risk teskil etmekle
birlikte sirketin buyime potansiyeline inaniyoruz. 6,50TL olan yeni
hedef fiyatimiz %23 yilkselme potansiyeline isaret ediyor. 2011
garpanlarina bakildiginda THY 5,7xFD/FVAKOK ve 5,3xFD/
FAVOK ile gelismekte olan iilke sirketlerine gére %6 iskontoyla
islem géruyor.

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

Gelirler 6,123 7,036 8,546 11,478
biylme 26% 15% 21% 34%
FAVOK 1,027 1,479 1,172 1,450
biyime 18% 15% -1% 24%
Net Kar 1,134 559 472 571

biyime 327% -51% -16% 21%
F/IK 1.0 4.1 11.2 9.3
FD/VAFOK 2.3 5.7 6.6 53

FD/Satiglar 0.4 1.0 0.9 0.7
Performans 1H 1Ay 1Yl Yiligi

Ginliik islem Hacmi, (mn TL) 104.4 716 539 69.3
Relatif Performans % 21 0.3 -7.7 -0.4
Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 5.28

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 6.50

Y Ukselme Potansiyeli 23%

Piyasa Degeri (mn TL) 5,280

Piyasa Degeri (mn $) 3,339

*01/02/2011 itibari ile

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Dengeli portfoy dagihimi Ekonomiye olan fazla duyarlilik

Firsatlar Tehditler

Artan satilabilir ve kiralanabilir alan Projelere baglamakta gecikilmesi

Torunlar GYO igin hedef degerimizi 10.28 lira olarak belirledik ve
sirketi Oneri listemizde tutmaya devam ediyoruz. Sirket hedef
degerimize gore %53'lik bir getiri potansiyeli tagimakta.

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 artis gosterecek.
Bircok yatirnm yapilacak olmasina ragmen nakit zengini sirket her
yil dizenli temettl dagitmayi da planlyor.

Sirket her sene dagitilabilir karinin en az %50’sini hissedarlarina
nakit temettii olarak dagitmayi planhyor. Bu da su anki piyasa
degerine gore yaklasik %3’lik bir temetti verimine denk gelmekte.
Sirket cari piyasa degeri ile NAD’ine gbre %40 iskontolu islem
gorurken GYO sektorii NAD'ine gore ortalama %1 primli durumda.

TRGYO

Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T

Gelirler 135 120 224 181
biylime 213% -11% 87% -20%

FAVOK 59 67 77 82
biyime 2292% 13% 14% 6%

Net Kar 53 536 216 105
biylme -95% 916% -60% -51%

F/IK ad ad 70 143

FD/VAFOK ad ad 263 247

FD/Satiglar ad ad 9.0 11.2

Performans 1H 1Ay 1Yl VYilgi

Giinlik lslem Hacmi, (mn TL) 7.6 8.9 6.1 8.6

Relatif Performans % -04 10.9 V.y. 8.6

Hisse Fiyati (*) 6.72

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 10.28

Y Uikselme Potansiyeli 53%

Piyasa Degeri (mn TL) 1,505

Piyasa Degeri (mn $) 952

*01/02/2011 itibari ile
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VAKBN

Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Yiiksek likidite, 2 milyon civarinda  Yiiksek kamu konsantrasyonu D‘?_ft?" Degeri 5,671 7,381 8,724 9,863
maas hesabi Disiik kaldirag buyunlme N 9% 30% 18% 13%
Net Faiz Geliri 1,975 3,077 2,716 2,837
Firsatlar Tehditler blyume 18% 56% -12% 4%
. : N Net Kar 753 1,251 1,100 1,235
S(ljraek);::Imave KOBI bankaciligina zuk;ubr;\tsal mevduat alaninda biiytime 7% 66%  -12% 12%
. —— . — — FIK 73 49 93 83
Yilin ilk yarisinda takipteki krediler portfoylinde ciddi artis yasayan PIDD 05 14 12 10
Vakifbank'in 2011 yilinda bir donisim hikayesi olarak gbze [ TFyT==r-. 1H 1Ay 1Yilk Yiigi
garpacagini diigtintyoruz. Gugld kredi buytmesi, aktif kalitesindeki  Ginliik islem Hacmi, (mn TL) 893 1292 894 1246
artis ve kredi karsiliklarindaki gerileme ile bankanin 2011 yilinda % Relatif Performans % 7.6 47 -11.3 6.8
12 kar biiyiimesi elde edecegini tahmin ediyoruz. Bankanin degisen
yoénetimi 6niimiizdeki dénemde izleyecegdimiz degisim siirecinin Hisse Fiyati (*) 4.10
baslangici olarak gérilmeli. Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 5.32
Y Ukselme Potansiyeli 30%
Vakifbank'in - yiksek likidite pozisyonu ve kamu mevduatina pyaga Degeri(mn TL) 10,250
bagimligi dustk faiz ortamina aksi yonde duyarli. Kredi blylimesi pyasa Degeri (mn $) 6,482
ve daha karli kompozisyon sayesinde Vakifbank’in net faiz *01/02/2011 itibariile
marjindaki daralma 25 baz puanla sinirli kalacak. Bankanin toplam
takipteki kredilerde de %25 azalma 6ngériyoruz. 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 kotl glnlerin geride
kaldigini disintyoruz. 2011 tahminlerimize goére 8,3x F/K ve 1,0x
PD/DD carpanlariyla islem goéren Vakifbank icin 5.32 TL hedef
degerimiz %30 artis potansiyeline isaret etmekte.
Giiglu Yonler Zayif Yonler YKBNK
Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Kredi kartlari, ticari krediler ve fon Goreceli olarak zayif 6z sermaye Defter Degeri 6,853 8,267 10,544 12,455
yonetimi biyiime 40% 21% 28% 18%
Firsatlar Tehditler Net Faiz Geliri 2432 3478 3,134 3,165
biylime 15% 43% -10% 1%
Grup sinerjisi Artan rekabet Net Kar 1043 1355 2,198 2,317
blyime 47% 30% 62% 5%
Yapi Kredi, sube agini ve stratejisini bireysel bankacilik alanlndg Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
biyimeye yoénelik konumlandiriyor. Banka, bireysel ve KOBI gk 9.4 8.0 97 9.2
kredileri pazarinda kendini yiksek bir yerde konumlandirma ppp 1.3 1.7 2.0 1.7
yolunda ciddi adimlar atiyor. Bu da bankanin karliligina olumiu [ZSsie gttt 1H 1Ay 1Yk Yiigi
yansiyacak. Yapi Kredi’'nin bilangosu diiglik faiz ortamina gore iyi  Giinliik lslem Hacmi, (mn TL) 938 933 732 907
konumlanmis. Relatif Performans % 5.9 09 145 25
TL mevduat tarafinda ise bir zayiflk s6z konusu. Kredilerdeki
- .. . Hisse Fiyati (*) 4.89
buyL.Jme bu durumu 6n plana gikartirken ?anlfa_pln net falz' Hedef Hisse Fiyats, 12 Ay 6.00
marjinda 2011 ylllnlda 50. baz _puan daraltna (.)ngoruy_loruz..}fredl Y iikselme Potansiyeli 239,
kartlar disinda gayri nakdi krediler ve fon yénetimi faaliyetleri tcret Piyasa Degeri (mn TL) 21257
ve komisyon gelirlerinde artis saglayarak karliligi  olumlu Piyasa Degeri (mn $) 13442

etkileyecek. Aktif kalitesindeki artisin devam etmesini bekliyoruz.
Banka faaliyet giderlerini iyi yonetmeyi surdiirecek. Sonug olarak
2011 yihinda bankanin net karinda %2,5 gibi dusik bir artis
6ngoriyoruz.

Bankanin menkul kiymet riski ¢gok disuk. 2011 yili tahminlerimize
gére 1.7x PD/DD ve 9.2x F/K garpanlariyla islem goéren YKB
hisseleri igin 6nerimiz 6.00 TL hedef fiyat ile AL yéniinde.

*01/02/2011 itibari ile
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Glglu sermaye yapisi Yiksek menkul kiymet portfoyl

Firsatlar Tehditler

Altyapi ve eneriji projeleri Artan rekabet ortami

Akbank hisselerini artan yeniden yatinnm riski nedeniyle en az tercih
edilen hisseler portféyimizde tutma devam ediyoruz. Bankanin
yuksek serbest sermayesi toplam varliklarin %44’Gnl olusturan sabit
getirili menkul kiymetlere yatinlmis durumda. TUFE endeksli
kiymetlerin agirligi  bankanin portfdyiinde yiiksek ve enflasyon
oranlarindaki disls bankanin karliligini tglincu ceyrekte olumsuz
etkileyecek. Diger yandan son geyrekte toparlanma goériimesi olasi.
Asil tehlike 6ngorilenden daha uzun sirecek disik enflasyon —
dislik faiz ortami. Bu durum bankanin marjlar (izerinde yulksek
menkul kiymet portféytinin yeniden fiyatlanmasi baskisini artiracak.
Banka atil likiditesini kredilere plaseleyebilmek icin kurumsal ve
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.

AKBNK

Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Defter Degeri 11,208 14,191 17,480 19,539
blylime 6% 27% 23% 12%
Net Faiz Geliri 3,488 4,593 4,311 4,341
biylime 8% 32% -6% 1%
Net Kar 1,705 2,726 2,976 2,842
blylime -15%  60% 9% -4%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
F/IK 10.2 75 105 11.0
P/DD 1.3 2.0 1.8 1.6

Performans 1TH 1Ay 1Yillk Yiligi

Giinliik lslem Hacmi, (mn TL) 772 810 604 80.2
Relatif Performans % 1.8 -6.3 0.5 -7.7

Hisse Fiyati (*) 7.78
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 9.25
Y Ukselme Potansiyeli 19%
Piyasa Degeri (mn TL) 31,120
Piyasa Degeri (mn $) 19,679

*01/02/2011 itibari ile

ALARK

icerisindeki toplam payinin %41 oldugunu hatirlarsak, holding
performansinin Alsim’den gelecek haberlerle birebir dogru orantili
oldugunu belirtebiliriz. Bunun yaninda, Alarko GYO’nun hisselerine
uzun vadede olumlu bir etkide bulunmasini bekledigimiz Maslak
projesi de, belediyenin yapmis oldugu imar degisikligi sonrasinda
ciddi bir belirsizlige birtindd. Sirket igin 6ngdérdigimiz 12 ayhk
hedef fiyat olan 3.98TL, %13 getiri potansiyeli tasisa da, bu oran
IMKB-100 igin 0ngoérdigimiz potansiyelin olduk¢a altinda. Bu
yuzden sirket icin “SAT” 6nerimizi korumakla beraber, dnimizdeki
dénem Alsim’in girecegi ve toplam blyikligd 4 milyar $ olan
(Alsim’in payli: 2 milyar $) UG¢ 6nemli ihaleden gelecek pozitif
haberlerin, bu tavsiyemizi olumlu yénde degistirebilecegini de bir not
olarak belirtelim.

Giiglii Yonler Zayif Yonler h
Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Glgli bilango yapisi ve nakit Taahiit segmenti ihalelerinde Gelirler 832 895 916 ad
pozisyonu rakiplere gore geride kalmasi biytme 1% 8% 2% ad
- FAVOK -41 69 85 ad
Firsatlar Tehditler biiyime ad ad 23% ad
Taahit segmentinde yeni ihaleler, insaat sektriinde artan rekabet ~ Net Kar 55 50 67 ad
enerji sektoriinde bilyiime potansiyeli bayiime 46%  -9% 35% ad
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
FIK 10.3 12.6 1.7 ad
Alarko Holding'in taahhiit segmentinde faaliyet gosteren istiraki FD/VAFOK 20 100 6.5 ad
Alsim uzun zamandir yeni ingaat projeleri alamadi ve sirketin elindeki FD/Satislar a.d 0.8 0.6 a.
projelerin toplam tutari gegen yila oranla %50 daralarak 450mn$ rfrns - B /720 R ]
L diistii. Taahhiit tinin.holdi t akif degeri Gunlik Islem Hacmi, (mn TL) 2.6 5.3 3.9 5.1
seviyesine distli. Taahhit segmentinin, holding net aktif dederi o . e poreor o o, 33 .04 275 34

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 3.52
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 3.98
Y Ukselme Potansiyeli 13%
Piyasa Degeri (mn TL) 787
Piyasa Degeri (mn $) 497

*01/02/2011 itibari ile
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Giiglii Yonler Zayif Yonler

Tim duanyada en hizhh blyuyen Yiksek agik pozisyonu
sisecisi olmasi

Firsatlar Tehditler

Yurtdigi operasyonlarini  yurattiga Artan hammade fiyatlari

cografi bélgede yeni satin almalar

CCI 9A10'da iiriin gesitliligindeki artis, satislari olumlu etkileyen yeni
paket uygulamalari ve satis kampanyalari sayesinde Ramazan
ayinin satislarin en yiksek oldugu yaz mevsimine denk gelmesine
ragmen beklentilerimizin Uzerinde %12 satis hacim bulylimesi
gerceklestirdi. 2011'de de sirketin hedeflerine paralel yillik bazda %
11 konsolide satis hacim artigi 6éngoriyoruz. Sirket uzun vadede
karlihk artigindan ziyade hacim blyimesine énem veriyor. 2011’de
tiketici harcamalarindaki beklenen artisin sirketin fiyatlama
politikasina olumlu etkileyecegini disinutyor ve hacim buyimesinin
Uzerinde ciro artigi 6ngdriyoruz. Rezin ve seker gibi hammade
fiyatlarindaki artisin marjlari olumsuz etkileyecegini ancak artan
operasyonel verimlilikle FAVOK marjinin 2011°de sabit kalacagini
ongoriyoruz. 2011 yili  operasyonel performansi disarida
birakildiginda hissenin pahali olmasi olumsuz goérisimizin ana
nedeni. Hisse yurtdisindaki benzerlerine gére 2011T 10.5x Firma
Degeri/FAVOK garpaniyla %25 primli iglem gériiyor.

CCOLA

Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Gelirler 2,258 2,408 2,694 3,275
blyume 17% % 12% 22%
FAVOK 360 340 423 516
biylime 8% 6% 25% 22%
Net Kar 81 170 194 308
blyume -47% 108% 15%  58%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
F/IK 326 140 242 153

FD/VAFOK 66 133 128 105
FD/Satiglar 1.1 1.9 2.0 1.6
Performans 1H 1Ay 1Yl Yilici
Giinliik islem Hacmi, (mn TL) 2.2 2.5 1.9 24
Relatif Performans % -1.4 -46 275 -7.7
Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 18.50

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 19.00

Y Uikselme Potansiyeli 3%

Piyasa Degeri (mn TL) 4,706

Piyasa Degeri (mn $) 2,976

*01/02/2011 itibari ile

Giglii Yonler Zayif Yonler

Tim dinyada en hizh blylyen  Yiiksek acik pozisyonu
sisecisi olmasi

Firsatlar Tehditler

Yurtdisi operasyonlarini  yurittigi  Artan hammade fiyatlari

cografi bélgede yeni satin almalar

Celebi'yi En Az Onerilenler listemize ekledik. Hindistan ve
Avrupa’daki ihalelerdeki belirsizlik devam ederken kisa vadede
hisseyi olumlu etkileyecek bir gelisme 6ngérmemekteyiz. Sirket
yilbagindan beri IMKB'nin %14 (izerinde performans gdsterirken,
hedef fiyatimizin Gstlinde islem goéruyor.

Celebi'nin temel agidan glgli olmasini ve ylksek temettl verimini
olumlu kargilasak da siklikla giindeme gelen olasi projelerin Sirket
tarafindan onaylanmamasi ve Mumbai Kargo ve Diisseldorf yer
hizmetleri ihalelerinin gergeklesme tarihinin 6ngoriilememesi zayif
noktalar olarak 6ne cikiyor. Bununla birlikte kisa dénemde hisse
fiyatini yukari yonlu etkileyecek bir gelisme gérmuyoruz.

Celebi icin tavsiyemizi SAT olarak degistirdik. Sirket hedef fiyatimiz
olan 24,50TL'nin %5 Uzerinde iglem gériyor.

@)
“

Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Gelirler 302 311 363 443
buyume 9% 3% 17% 22%
FAVOK 84 98 92 113
blyiime 1% 17% -6% 22%
Net Kar 35 28 44 59
buyume 34% -21% 57% 36%

Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
F/IK 5.3 87 144 106
FD/VAFOK 2.1 4.7 7.7 6.3
FD/Satiglar 0.6 1.5 2.0 1.6
Performans 1H 1Ay 1Yl Yiligi
Giinliik Islem Hacmi, (mn TL) 1.4 3.2 2.7 3.1
Relatif Performans % -06 148 332 118

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 25.80
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 24.50
Y Ukselme Potansiyeli -5%
Piyasa Degeri (mn TL) 627
Piyasa Degeri (mn $) 396

*01/02/2011 itibari ile
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EREGL

Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Tek entegre yassi gelik Ureticisi Yiiksek borgluluk Gelirler 6,800 5,236 6,790 8,872
- biiytime 27% -23% 30% 31%
Firsatlar Tehditler FAVOK 862 347 1,370 1,593
Temettil beklentisi Yurtiginde artan rekabet blyime -20% -60% 295%  16%
Net Kar 211 -169 694 910
Erdemir’in, digsa bagimh Turkiye celik piyasasinda, tek entegre yassi byume R i ag =il
e . - . Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
celik Ureticisi olmasi ile elde ettigi tekel pozisyonu, 2011 yilinda yassi FIK 370 ad 118 90
celik Ureticilerinin artmasi ile birlikte degisecektir. Piyasaya 2012 yill - ppn/AFOK 96 300 8.4 792
sonuna kadar arz edilecek toplam 7.5mn ton yeni yassi gelik FD/Satislar 1.2 20 17 13
kapasitesi ile birlikte, Tirkiye'nin, ¢elik piyasasinda énimuzdeki 3 yil  |geaielin=1H] 1H 1Ay 1Yl Yiligi
icerisinde net ithalatgi konumundan net ihracatgl pozisyonuna GunlikislemHacmi, (mnTL) 853 67.3 524 657
gecmesi bekleniyor. Sayet celik fiyatlari, beklentilerimizin istiinde bir  Refatif Performans % 29 05 98 22
. . . Degerleme, TL
sigrama yapmazsa, Erdemir’in kar marjlarinda artan rekabet ile ™= "
s ” ) . - Hisse Fiyati (*) 5.12
birlikte bir daralma yasanacaktir. Zira, sirket yeni ddnemde, Hedef Hisse Fiyats, 12 Ay 572
rakiplerinin 6niine gegmek icin daha fazla satis ve pazarlama vyiikselme Potansiyeli 12%
faaliyetlerine harcama ayiracak, ayni zamanda Olgek ekonomisine Piyasa Degeri (mn TL) 8,192
uygun hareket edebilmek icin de marjlari daha diisiik olan ihracat Piyasa Degeri (mn §) 5,180
piyasasina odaklanmak zorunda kalacaktir. Bunun yaninda, 2010 " 01/02/2011 itibari ile
son geyreginde artan hammade fiyatlarinin da gelik fiyatlarindaki
artisla yeteri kadar telafi edilmeyecegini ve sirket igin 2010’da
dngérdigimiz %20'lik FAVOK marji rakaminin, artan rekabetin
etkisiyle 2011 sonunda 2.3 puan daha da azalmasini bekliyoruz.
Hisse igin 0Ongdrdigumiz 5.72TLlik hedef fiyat, %12’lik bir
potansiyel barindirsa da, bu oran IMKB-100 beklentilerimizin de
oldukga altinda. Bu ylizden, hisse i¢in énerimiz “SAT”.
Giuglu Yonler Zayif Yonler TKFEN
Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T
Faaliyet gosterdigi sektorlerdeki gugli Emtia fiyatlarina olan duyarlilik Gelirler 2,518 2,348 2,013 2,456
konum biiytime 32% 7% -14% 22%
) FAVOK 247 201 285 335
Firsatlar Tehditler biiyiime 20% -19%  42% 18%
ingaatta yeni projelerin alinmasi ingaatta artan rekabet Net Kar 91 69 164 194
buyume -67% -24% 136% 19%
Degerleme Carpanlari 2008 2009 2010T 2011T
Tekfen Holdipg sene ba§|ndar] k_)eri iM.I'(B’ni.n %.6 iljlzerinde IESVAFOK Zig 1:: 12i 1?2
perforrr'lan's gosterdllve hedef dgggrlmlze gorg hissenin yu'kselme FD/Satislar 04 0.8 12 10
potansiyeli %9 seviyesine geriledi. Holding’'in Fas ve Libya'da DS 1H 1Ay 1Yl Yigi
olmak (zere Kuzey Afrika’da yaklagik 800mn dolarlik projesi  Ginjik islem Hacmi, (mn TL) 95 105 155  10.3
bulunmakta. Bu da bizim tahminlerimize goére sirketin toplam proje  Relatif Performans % -8.0 3.1 3.0 5.9
biydkliginin yaklasik %40’ina denk geliyor. Her ne kadar bu
projelerin hi¢ biri Misirda olmasa da, girket hisselerinin bolgedeki  Hisse Fiyati (*) 6.72
karisiklik nedeniyle kisa vadede iyi performans  Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 7.33
gOsteremeyebilecegini distiniyoruz. Y Ukselme Potansiyeli 9%
Piyasa Degeri (mn TL) 2,486
Piyasa Degeri (mn $) 1,572
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En Az Onerilenler Listesi

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Diizelen mobil segment marji Azalan sabit hat trafigi

Firsatlar Tehditler

Arabaglanti Gcretlerinde diisls ikincil halka arz

Yiksek temettl verimi ve Sirket'in temel ve operasyonel agidan
glclu olmaya devam etmesine ragmen, sirasiyla 5,8x ve 5,2x olan
2010 ve 2011 FD/FAVOK carpanlari uluslararasi benzer sirketlere
gore %14 ve %6 prime isaret ediyor. TT'nin hisse getirisi, son 12
aylik déonemde MSCI telekom endeksinin %30 civarinda lzerinde.
Her ne kadar Sirket'in temel agidan gigli oldugunu disinsek de
Sirket'in dederlemesine bakildiginda ve endeks icin artis hedefimizin
%25 civarinda oldugu g6zéninde bulunduruldugunda, bu
seviyelerde hissede cazip getiri 5ngdérmemekteyiz.

TTKOM

Ozet Finansallar, mn TL 2008 2009 2010T 2011T

Gelirler 10,195 10,568 10,810 11,659
blyime 8% 4% 2% 8%
FAVOK 4,085 3,946 4,745 5,229
biyime 5% -3% 20% 10%
Net Kar 1,752 1,832 2,579 3,021

biylme -31% 5% 41% 17%
F/IK 7.8 8.3 9.2 7.9
FD/VAFOK 3.8 5.0 5.8 5.2
FD/Satiglar 1.5 1.9 25 23
Performans 1H 1Ay 1Yl Yiigi
Giinlik lslemHacmi, (mn TL) 154 140 145 13.8
Relatif Performans % -0.7 56 220 6.2
Degerleme, TL
Hisse Fiyati (*) 6.78
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 6.77
Y Ukselme Potansiyeli 0%

Piyasa Degeri (mn TL) 23,730
Piyasa Degeri (mn $) 15,006

*01/02/2011 itibari ile
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Ek- Il Makroekonomik Gostergeler Baz Baz

Senaryo Senaryo
Makro Ekonomik Tahminler 2007 2008 2009 2010T 2011T
GSYIiH (TL milyar) 648.9 758.4 856.4 950.1 954.0 1,116 1,259
GSYiH ($ milyar) 481.5 526.4 658.8 741.8 613.9 743.9 874.3
GSYIiH Biiyiimesi (reel, %, yillik) 8.4 6.9 4.5 0.7 -4.7 7.7 515
issizlik (%) 10.6 10.2 10.3 11.0 14.0 12.3 12.1
TUFE (%, yillik, ddnem sonu) 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 7.5
TUFE (%, yillik, ortalama) 8.2 9.4 8.8 10.4 6.3 8.6 7.0
UFE (%, yillik, dénem sonu) 27 11.6 5.9 8.1 5.9 8.9 7.0
Merkez Bankasi Politika Faizi (%) 13.5 17.5 15.8 15.0 6.5 6.5 8.0
TL/$ doviz kuru (yil sonu) 1.3 1.4 1.2 1.5 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 1.7
Dis Ticaret Dengesi -43.1 -54.0 -62.8 -69.8 -38.6 -71.6 -80.0
ihracat-FOB ($, milyar) 73.4 85.5 107.2 132.0 102.2 113.9 130.0
ithalat-CIF ($, milyar) 116.6 139.6 170.0 201.8 140.8 185.5 210.0
Cari Islemler Dengesi ($,milyar) -22.6 -31.9 -38.3 -41.9 -13.9 -44.0 -57.5
Cari Islemler Dengesi (GSYiH'ye oran) 4.7 -6.1 -5.8 5.7 -2.3 5.9 -6.6
Konsolide Biitce Dengesi (GSYiH'ye oran) -1.1 -0.6 -1.6 -1.8 -55 815 -2.0
Kons. Biitge Faiz Disi Dengesi (GSYIH'ye oran) 6.0 5.4 41 B35 0.1 0.8 1.8

*Italik rakamlar s 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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