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SERMAYE PIYASALARI

!_ibya’daki i¢ savas nedeniyle borsada yasanan satisi abartili buluyoruz
IMKB’de fiyatlar diinya piyasalarina gore cazip seviyelere geldi
Petrol fiyatlarinin gerilemesi durumunda borsada sert bir ylkselis yasanabilir

Ayin konusu: Para Politikasinin Oniindeki Zorluklar
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Stratejl

Turkiye Orta Dogu’da
yasanan krizden en ¢ok
etkilenen ulkeler arasinda

Dis ticaretimiz icinde Kuzey
Afrika ve Orta Dogu’nin
yuksekligi yabanci yatirimcilari
tedirgin ediyor

Borsadaki yabanci pay!
%68'den %64’'Un altina geriledi

IMKB sene basindan beri
gelismekte olan
piyasalardan %13 daha
kotu performans gdsterdi

Libya’daki i¢ savas nedeniyle
IMKB’de yasanan satisi abartili
buluyoruz

Petrol fiyatlarinda kisa vadede
gerileme gorulebilir

Suudi Arabistan’in  atil
kapasitesi Libya’'dan
kaynaklanan arz eksikligini
rahatlikla kargilayacak gucte

Kuresel kriz sonrasinda goérdiigimiz en sicak dénemden gegiyoruz. Misir ve Tunus'ta
baslayan protestolarin Libya'ya da yayilarak iktidar degisikligini zorlayan bir toplumsal
harekete donismesi petrol fiyatlarini 95 dolardan 115 dolarin tzerine tasiyarak dinya
borsalarinda satiglara yol acti.

ithalatinin %21'i enerji Griinlerinden olusan ve ihracatinin %23'inii MENA bélgesine (Orta
Dogu ve Afrika) yapan Turkiye Orta Dodu ve Kuzey Afrika Ulkelerinde yasanan
ayaklanmalar nedeniyle en ¢ok yabanci satisiyla kargilasan piyasalar arasinda yer ald1.

Turkiye'deki satiglarda piyasalarin ihtimali digik ancak sonuglari korkutucu olan felaket
senaryolarina karsi “riskli gérdiikleri pozisyonlarini” azaltmalari etkili oldu. Libya’da yasanan
toplumsal hareketin Cezayir'e ve iran’a yayilarak petrol fiyatlarini 150 — 200 dolar araligina
¢ikartma ihtimali petrol artisina duyarli olan Ulkelerde pozisyonlarin azaltiimasina neden
oldu. Kore, Hindistan Turkiye gibi gelismekte olan piyasalarda 6nemli deger kayiplari
yasandi.

Yabanci yatinmcilar Turk hisse senetlerinde Kasim ayinda %68.6 olan paylarini Subat
sonu itibariyle %63,7'ye dusurduler. Turkiye, krizin yasandigi Orta Dodu ve Kuzey Afrika
piyasalari hari¢ tutuldugunda, gelismekte olan piyasalar arasinda en kot performans
gosteren Ulkeler arasinda yer aldi.

Subat ayinda, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksindeki %?1'lik gerilemeye kargl
MSCI Turkiye endeksinde %7 disis kaydedildi. Sene basina gore bakildiginda durum
daha da carpici. Turkiye borsasi MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksinin %13, MSCI
EMEA (Avrupa, Orta Dogu, Afrika ) endeksinin %23 gerisinde kaldi.

Kuzey Afrika Ulkelerinde yasanan calkanti nedeniyle Turkiye'de yasanan satig dalgasini
abartili buluyoruz. Libya gunluk 1,4 milyon varil ihracat ile dinya petrol arzinin yaklasik %
2'sini kontrol eden jeopolitik olarak orta énemde bir ulke.

Libya'da yasanan i¢ savas sirasinda petrol kuyulari ve boru hattinin buytk oranda
Kaddafinin kontroliinde olmasina kargin, limanlarin cogunlugu muhalif glglerin eline gegcmis
durumda. Ulkenin dretiminin yaklagik %60’inin ihra¢ edilememesi nedeniyle kiiresel petrol
arzinin %1,2 dizeyinde azalmasi sdz konusu.

Petrol talebinin esnekliginin sifira yakin olmasi ylzinden arz tarafinda yasanan %?21’lik
oynama fiyatlar Gizerinde 10 dolarin tzerinde harekete yol acabiliyor. Ancak son haftalarda
petrol piyasasinda devam eden oynakligin 2008 yilina gbre daha sinirh ve kisa vadeli
olmasini bekliyoruz.

Petrol tiketen ABD, Avrupa gibi Ulkeler genelde 3 ay civari rezerv tasiyor. Dolayisiyla petrol
fiyatlarinda digsal nedenlerle yasanan sert yikselislerde eldeki rezervier kullanilabiliyor.
2008 yilinda petrol piyasasindaki yukselis rafinerilerin bakima girdigi ve stoklarin gérece az
oldugu bir déneme raslamisti. Subat ay! itibariyle stoklar 2008’e gore ¢cok daha iyi bir
konumda.

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmayi azaltacak diger destek Suudi Arabistan gibi atil kapasitesi
yuksek OPEC Ulkelerinin devreye girerek arz eksikligini karsilamalarindan kaynaklaniyor.
Son verilere gore Suudi Arabistan gunlik 3,5 milyon varil atil kapasiteye sahip. Dolayisiyla
Libya'nin piyasalara veremedigi gunlik 1mn varil civari petroll rahathkla saglayacak
konumda.

Kuzey Afrika'da yasanan toplumsal ¢alkantinin Libya ile sinirli kalmasi durumunda petrol
piyasasindaki sok artiglarin tersine dénmesi kuvvetle muhtemel. Petrol fiyatlarindaki
yikselis nedeniyle panik satiglarla kargilagan Tirkiye ortamin sakinlegsmesi ile dniimiizdeki
haftalarda diinya piyasalarindan daha iyi performans gosterebilir.
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Orta vadede piyasalarin yonu
Merkez Bankasi'nin siki para
politikasinin buyimeyi ne
derece baskilayacagina bagl
belirlenecek

Merkez Bankasr’'nin dusiuk faiz
yuksek munzam kargiliklara
dayanan siki para politikasi
piyasalari ikna edemedi

Piyasalar Merkez Bankasi'nin
faiz artiglarini énemli 6lcude
fiyatladi

Faiz  oranlarindaki  yukselis
sonrasinda 6neri portféylerinde
mevduat ve reponun payini
azaltip DIBS’leri artiriyoruz

Gosterge tahvili yeniden tavsiye
etmeye basladik

Borsa 2011 sonu ic¢in 74,000
hedefimize gore %23 getiri vaat
ediyor

Orta vadede Turkiye'de piyasalarin ydénu enflasyonu ve cari acigr makul sinirlar icinde
tutarak biuyime cephesinde saglayacagimiz bagariya bagh olarak belirlenecek. 2009 ve
2010 yillarinda piyasalar gelismekte olan (lkelerdeki hizli blylimeye odaklanmisti.
Genigleyici para politikas! sayesinde yakalanan hizli biyime ve banka karlarindaki artis
Turkiye'nin kriz sonrasi en hizli artan piyasalardan birisi olmasini saglamisti.

Kiresel krizden bugtine kdprilerin altindan ¢ok sular akti. ABD, Avrupa ve Japonya gibi
gelismis ekonomilerin biyimesi beklentilerin Gizerinde gergeklesti. Kriz sonrasi yasanan
hizli buyime basta Asya ve Glney Amerika olmak Uzere gelismekte olan ulkelerde
enflasyonun yiikselmesine ve para politikasinin sikilagsmaya baslamasina neden oldu.

Yatirimcl tercihlerinin gelismis Ulkeler lehine dénduglu ve enflasyon riskinin ylkselmeye
basladigi bir ortamda Merkez Bankasrnin dusik faiz ve yiksek munzam karsiliklarina
dayanarak siki para politikasi uygulamak istemesi yatinmcilar tarafindan inandirici
bulunmadi.

Kuresel yatirimcilar politika faizlerinde sikilasmaya gitmeden munzam karsilik oranlarinin
artirilmasi yoluyla enflasyonun kontrol altina alinacagina inanmadi. Sicak para korkusuyla
faizleri indirdigimiz bir dénemde kiresel sermayenin gelismekte olan Ulkelerden sogumasi
Turk lirasinda gorece sert bir deger kaybina yol agarak enflasyonla miicadelede isi zora
soktu.

Tlrk lirasinda yasanan deger kaybi kiresel olarak yukselen enerji ve gida fiyatlarinin
fiyatlar Gzerindeki etkisini artiriyor. Son iki ayda Turk lirasinda yasanan %10’a yakin deger
kaybinin geri alinmamasi durumunda énimuizdeki dénemde aylik manset enflasyonda hizli
bir yukselis gorilmesi kacinilmaz olacaktir.

Son donemde piyasalarda yasanan dalgalanmalara ve para politikasinin uygulanmasinda
yasanabilecek sorunlara ragmen yatirim stratejimizde temel bir degisiklige gitmiyoruz.
Turkiye ekonomisinin 2011 yilinda makro normallesme surecinde 6nemli yol almasini ve
yatirim yapilabilir statlye ulasmasini bekliyoruz. S6z konusu sirecgte Turk lirasinin
kacinilmaz olarak deder kazanacagina inaniyoruz.

Ustelik son donemde gorillen deder kaybi ve faiz oranlarinda yasanan yikselme
sonucunda Tirk lirasinin sicak para icin cazibesinin yeniden arttigina inaniyoruz. Bu
nedenle piyasalarda yasanan dalgalanmalarin dévizdeki uzun pozisyonlari azaltmak igin
firsat olduguna inaniyoruz.

Tuark lirasi konusundaki iyimserligimize ragmen vade uzatmak konusunda tereddutlerimiz
surilyor. Emtia ve gida fiyatlarindaki artisin, ve yonetilen / ydnlendirilen fiyatlardan
kaynaklanan risklerin enflasyon beklentilerini yukari cekecegine ve Merkez Bankasi’nin
2011 yili Gguncl ceyreginden baslayan artirimlarla faizleri sene sonunda %8'’e yiikseltmek
zorunda kalacagina inaniyoruz.

Piyasalarda son aylarda yagsanan dalgalanma sonrasinda tahvil faizlerindeki iyimser
fiyattama ortadan kalkti. Gosterge tahvilin faizi 200bp civarinda artarak alim icin makul
seviyelere geldi.

Kredi biyimesinin mevduat artis hizindan fazla olmasinin kisa vadeli mevduat faizlerini
yuksek tutmaya devam edecegine inanityoruz. Ancak verim egrisindeki yikselis sonrasinda
orta ve uzun vadeli faizler daha cazip hale geldi. Bu nedenle dneri portféylerinde mevduat
ve reponun payini digirerek DIBS’lerin payini artirtyoruz. Tirkiye'nin 2011 yilinda yatirim
yapilabilir tlke olacagi beklentimize paralel 10 yilik devlet tahvillerini 6zellikle 6neriyoruz.

Borsada son dénemde yaganan gerilemeyi alim icin firsat olarak gorilyoruz. IMKB hisse
senetleri 11x 2011 F/K seviyesiyle gelismekte olan ulke ortalamalarina goére %10 daha
asaglda islem goruyor. Faiz oranlarindaki artis nedeniyle 2011 sene sonu ic¢in hedef
degerimizi 74,000'e ¢ekmemize ragmen borsa %23'lik artis potansiyeli ile cazibesini
koruyor. Surdurilebilir ve yiiksek biyiime hizi, digtk hane halki borcu, saglam bankacilik
sektoril, yakin gelecekte yatirim yapilabilir iilke olma potansiyeli ile IMKB gelismekte olan
Ulkeler arasinda 6zel bir konuma sahip. Bu nedenle borsa igin alis tavsiyemizi koruyoruz.
Borsa endeksini 2009 yilinda %58, 2010 yilinda %20 yenen En Cok Onerilenler listesi %37
artis potansiyeli ile borsa geneline gére daha iyi bir yatirim imkani sunmaya devam ediyor.
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. Tark lirasi 6énermeye devam ediyoruz. Ayin son haftasinda ilk ¢ haftada gorilen
u Portft')y Onerisi deger kaybinin aksine doviz piyasalari genel olarak haftaya yatay bagladi. TL sepet
1,9150 seviyelerindeki yatay seyrine devam ediyor. Kisa vadede TL'nin temelde
kiresel piyasalari takip edecegi yénindeki goérisiimizi koruyoruz. 1,6150 seviyesi
USD/TL i¢in gicla bir direng noktasi. Orta vadede TL 6nermeye devam ediyoruz.

Risksiz getiri oranlarinda yaptigimiz yarim puanlk artigla beraber endeks
hedefimizi 79.000’den 74.000 seviyesine cektik. Bu hedef, bugun itibariyle %21
yukari yoénlu bir potansiyel vaat ediyor.IMKB gecen ay Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da
yukselen tansiyon ve petrol fiyatlariyla beraber ciddi deger kaybi goésterdi. MSCI
Tirkiye endeksi Subat basindan beri %11 gerilerken, MSCI gelismekte olan Ulkeler
endeksinin %9, MSCI Orta ve Dogu Avrupa Endeksi’'nin %14 altinda getiri sagladi.

Kisa vadede enflasyonda disus beklendiginden enflasyona endeksli kagitlari
Onermiyoruz. Pozisyon almak isteyen yatirimcilarin degigken kuponlu kiymetleri
kisa vadeli kiymetlerin yerine tercih etmesini éneriyoruz.

Uzun vadeli tutmak amaci ile 10-yil vadeli kiymetlerin mevcut seviyelerde hala
cazip oldugunu duslniyoruz ve bu kiymetlerde pozisyonlarin korunmasini
Oneriyoruz.

Orta vadeli kiymetlerde satig 6neriyoruz.

Kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar icin mevduat 6neriyoruz.
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Portfdy tavsiyemizin performansi

Yatirim Araci Agrrlik Cari Deger Ay.I|I'< i Yi .ic;.i e
(%) Getiri (%) Getiri (
Hisse Onerileri 60,387 -0.50
Repo 5 OIN 4.98 % 0.45 0.86
TRT170615T16 102,464 0.07
TRT270116T18 99,000 -0.01
DIBS 15 0.39
TRT150120T16 106,433 0.50
TURKEY 7 09/26/16 $111.772 -0.51
Eurotahvil 10 TURKEY 7 1/2 07/14/17 $114.633 -0.51 -0.56
TURKEY 6 3/4 04/03/18 $110.288 -0.78
TURKEY 7 06/05/20 $111.128 -0.44
Doviz Sepeti 0 Déviz kuru onerileri AL 0.31 1.03
€/YTL2.2331 1.75
Mevduat 15  Mevduat Onerileri 4.00 % 0.27 0.56
TRSAKFH31213 100,500 -0.79
Ozel Sek Tahvil 20 TRSTPFC61210 100,516 -0.33 -0.48
TRSTPFCK1211 100,400 -0.69
TRSMRNH61214 102,400 -0.10
B Hisse Senedi Piyasasi IMKB gectigimiz ay benzer piyasalarin gerisinde kaldi. Bu hedef, bugiin itibariyle

halen %21 ‘lik bir getiri potansiyeli tasiyor. IMKB gecen ay Orta Dogu ve Kuzey
Afrika’da yikselen tansiyon ve petrol fiyatlariyla beraber ciddi deger kaybi gosterdi.
MSCI Tirkiye endeksi Subat basindan beri %11 gerilerken, MSCI gelismekte olan
tlkeler endeksinin %9, MSCI Orta ve Dogu Avrupa Endeksi'nin %14 altinda getiri
sagladi. Sene bagindan beri ise Turkiye'nin getirisi gelismekte olan Ulkeler endeksinin
%13, Orta ve Dogu Avrupa llkeleri endeksinin ise %27 gerisinde kaldi. Yabanci
yatirimci orani Kasim 2010'daki %58.66’l1k seviyesinden %63.66 seviyesine geriledi ve
su anda Mayis 2009'daki krizi seviyesinin sadece 1.5 puan Uzerinde seyrediyor.

Hisse senedi piyasasl igin
endeks dnerimizi AL
seviyesinde.

Risksiz getiri oranlarinda yaptigimiz yarim puanlik artigla beraber endeks
hedefimizi 79.000'den 74.000 seviyesine cektik. Eurotahvil oranlarinda meydana
gelen artiglar sonrasinda biz de hem yabanci para degerlemelerimizde kullandigimiz
risksiz getiri oranini hem de TL degerlemelerde kullandigimiz risksiz getiri oranini
yarim puan yukari c¢ektik. Bunun sonuncunda endeks icin yil sonu hedefimizi
79.000'den 74.000’e cektik. Su anki fiyatlarla bakildiginda IMKB hala %21'lik getiri
potansiyeli ile cazip goérunuyor.

Hedef degerlerimize gore
IMKB’nin artis potansiyeli
%21 civarinda.

B Tahvil & Bono Piyasasi Tahvil ve bono piyasasinda da dalgali seyir devam etti. Ortadogu'daki politik
gerginligin surmesiyle, TL sepetteki deger kayiplari ve brent petroldeki fiyat artiglarina
paralel tahvil ve bono piyasasi dalgali bir seyir izledi. Gosterge kiymet ayin son
haftasini %8,63 bilesikte, 31 bp yukarida, 10 yil vadeli sabit kuponlu kiymet ise ay1 %
9,54 seviyesinden sonlandirdi. Ancak petrol fiyatlarindaki artisa bagli olarak yikselen
enflasyon beklentileri nedeniyle, TUFE'ye endeksli kiymetlerde haftalik bazda
kazanclar gozlendi.

Kisa vadede enflasyonda disis beklendiginden enflasyona endeksli kagitlar
Onermiyoruz. Pozisyon almak isteyen mdsterilerin degisken kuponlu kiymetleri kisa
vadeli kiymetlerin yerine tercih etmesini dneriyoruz.

Uzun vadeli tutmak amaci ile 10-yil vadeli kiymetlerin mevcut seviyelerde hala cazip
oldugunu dislntyoruz ve bu kiymetlerde pozisyonlarin korunmasini éneriyoruz.

Orta vadeli kiymetlerde satis 6neriyoruz.

Kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar icin mevduat éneriyoruz.
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B Para Piyasasi

Orta vadede TL 6nermeye
devam ediyoruz

B Eurotahvil Piyasasi

BMOnerilen Hisse
Senedi Portfoyu

Turk lirasi dnermeye devam ediyoruz... Turk lirasi dnermeye devam ediyoruz.
Ayin son haftasinda ilk U¢ haftada gorilen deger kaybinin aksine ddviz piyasalari genel
olarak haftaya yatay basladi. TL sepet 1,9150 seviyelerindeki yatay seyrine devam
ediyor. Kisa vadede TL'nin temelde kiresel piyasalari takip edecedi yonundeki
gOrugumuizi koruyoruz. 1,6150 seviyesi USD/TL igin gugli bir direng noktasi. Orta
vadede TL dnermeye devam ediyoruz.

Orta Dogu ve Libya'da siddet olaylarin etkisinde, risk istahindaki dugugle birlikte,
gectigimiz hafta tirk eurotahvilleri gelismekte olan lilke eurotahvillerindeki seyre paralel
deger kayiplari yasadi. Turkiye 2030 vadeli gosterge kiymet haftayl 8 bp yukarida %
6,21 seviyesinde kapatirken, Tirkiye 5-yil vadeli CDS’ leri haftallk bazda 3 bp
genisleyerek 175/177seviyelerine yikseldi. Bu haftaya baktigimizda gindemde yogun
bir veri ve haber akigi bulunmakta. ABD ‘de hafta basinda Beige book ve ISM verileri,
Persembe ve Cuma gini ise istihdam verileri yayinlanacak. Avrupa tarafinda ise
Persembe gunu gerceklesecek ECB toplantisi, her ne kadar faizler degisiklik
beklenmese de, dnemli olacak. Bu hafta takip edilecek 6nemli ihaleler ise bugln
Belcika’'nin gerceklestirece@i, Portekiz’in 2 Subatta ve Ispanya'’nin 3 Subat'ta
gerceklestirecegi bono ihaleleri olacak. Ortadogu'daki gelismeler ve piyasalar
Uzerindeki etkileri bu hafta da yakindan takip edilecek.

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

Piyasalardaki belirsizliklerin devam etmesi nedeni ile orta ve uzun vadeli
kiymetlerden kaginiimasini ancak eurotahvillerin satig baskisina maruz kaldigi bir
ortamin orta vadeli kiymetlerde alim firsati olarak degerlendiriimesini dneriyoruz.

En ¢ok Onerilenler listemize eklenenler:

SAHOL TI: Sabanci Holding'in uluslararasi ticaret alaninda faaliyet gosteren istiraki
Exsa, piyasadan %5’e kadar Sabanci Hissesi satin almaya karar verdi. Sirket, Sabanci
Holding hisselerinin piyasada net aktif degerine oranla ucuz islem gérmesinden dolayi
bdyle bir karar aldigini acikladi.Bunun etkisinin hisseye olumlu olacagini
disindiugimizden Sabanci Holding'i 6neri listemize ekledik.

TRKCM TI: Son aylarda sert diisiis gostererek hedef dederimize gore artis potansiyeli
%35 seviyesine ylkselen Trakya Cam’i dneri listemize ekledik. Trakya Cam gecgen yil
hem ingaat sektériinde hem de otomotiv sektdriinde iyilegen talep nedeniyle %60’lik
getiri saglarken, IMKB’nin de %30 Uzerinde performans gosterdi. Ancak hisse son 1
aylik dénemde %16 geriledi ve IMKB'nin %15 altinda getiri sagladi. Bunun nedeninin
sirketin Misir'da 2010 yilinda baglayan operasyonlari oldugunu distnlyoruz.

En ¢ok Onerilenler listemizden cikarilanlar:

En ¢ok oneri listemizden bu ay ¢ikardigimiz hisse bulunmuyor.




En az dnerilenler listemize eklenenler

En az dnerilen hisseler listemize yeni eklenen hisse bulunmuyor.

En az dnerilenler listemizden ¢ikarilanlar

TKFEN TI: Oneri listemize ekledigimizden beri endeksin %16 altinda getiri saglayan

Tekfen Holding hisselerini
listemizden cikarttik.

artan getiri

potansiyeli

nedeniyle en az 0&nerilenler

EREGL TI: Erdemir'i artan celik fiyatlar nedeniyle yikselttigimiz tahminlerimiz sonucu
en az dnerilenler listemizden ¢ikarttik ve hisse igin dnerimizi SAT'tan TUT a yukselttik.

Hisse  Endeks

En cok onerilenler
ANHYT IMKB-Tum
HALKB IMKB-30
KOZAL IMKB-30
SAHOL IMKB-30

SELEC
THYAO IMKB-30
TRGYO IMKB-Tum
TRKCM IMKB-100
VAKBN IMKB-30
YKBNK IMKB-30

IMKB-Tum

AKBNK  IMKB-30
ALARK IMKB-100
CLEBI  IMKB-Tum
CCOLA IMKB-Tum
TTKOM IMKB-30

Aylk IMKB'ye Piyasa 52 Hafta B
Getiri Goreceli Degeri  Ortalama PD Beta Ge_“”_ Agirlik
(CD) Getiri  (mn TL) (mn TL) PRSI Orani %
AOF TL

444 -155 -9.3 1,125 1,222 0.86 31 7
1111 -9.9 -3.3 14,000 15,621 1.10 33 12
18.89 4.0 11.6 2,875 2,487 0.74 40 10
6.33 -6.2 0.7 13,140 14,204 0.98 33 12
226 -6.2 0.7 1,428 1512 0.86 48 7
438 -145 -8.3 4,460 4,830 0.99 35 12
5.82 -12.0 -55 1,317 1,443 0.94 57 8
294 -12.6 -6.1 1,816 1584 0.84 35 8
3.67 -57 1.3 9,225 10,035 1.29 29 12
429 -7.1 -0.3 18,866 20,047 1.15 26 12
7.05 -58 12 28,160 32,367 1.13 16 30
326 -6.6 0.3 733 783 0.85 18 15
22.85 -10.5 -3.9 559 467 0.69 6 15
17.94 0.8 8.2 4,591 4,221 0.60 -1 15
6.97 7.2 15.0 24,430 21,066 0.63 -5 25

03/03/2011
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B Hisse Takip Listesi —Sanayi Sirketleri

Kodu [Oneri_Kapans TL |

Pot. [Tem.V.| pp
% 2011T mn$

3A Ort.
Hac.(mn$
8.7

[ viici] 3a ] 1 Iviiglaot0tl20117]20127]
510)

IMKB'

& 17

0117

FD/FAVO

26 24

GUBRF AL 14.70 19.33 31% 5% 762 22 -6 -5 36 -14 0.8

Kimyasal Uriin 5.9 0.8 26 24

CLEBI  SAT 23.00 24.48 6% 10% 347 1.8 22 6 24 7 10 45 -2 94 13 12 10 57 50 46 41

TAVHL TUT 6.60 7.82 18% 1,488 41 40 -18 -4 -4 -14 12 -12 17.2 26 22 19 94 81 7.0 59

THYAO AL 4.46 6.00 35% 2,767 46.1 50 -29 -17 -10 -29 -3 -17 7.8 05 05 0.4 4.8 4.9 4.1 3.2

Havayollari ve Hizmetleri 9.4 1.3 12 1.0 57 50 46 41

DOAS AL 5.22 8.50 63% 3% 712 46 26 -9 67 -14 -8 96 -21 6.6 0.4 6.6 7.0

FROTO TUT 13.90 16.15 16% 8% 3,026 45 18 1 40 16 3 63 7 8.4 0.6 0.5 5.8 5.7 4.7

OTKAR TUT 21.85 25.80 18% 2% 325 1.2 27 17 11 12 22 30 2 138 0.7 9.8 6.5

TOASO TUT 7.88 9.74 24% 6% 2,444 58 24 -10 40 8 -7 63 -1 9.0 0.5 6.2 5.2

Otomotiv 8.7 . 05 05 64 61 4.7

AEFES TUT 22.15 24.65 11% 2% 6,184 42 371 -7 24 3 -1 45 -5 16.4 145 23 21 10.0 87

BANVT AL 430 6.29 46% 3% 267 29 21 -31 -25 -8 -31 -13 -16 6.0 6.4 5.1 0.6 05 04 6.0 5.1 4.4

CCOLA SAT 18.05 17.90 -1% 1% 2,849 13 25 -5 13 -3 -5 32 -12 165 14.2 16 14 10.4 8.7

PNSUT AL 12.10 15.71 30% 9% 337 04 31 0 59 -10 3 86 -18 85 75 08 0.7 71 6.1

PETUN AL 6.08 8.05 32% 9% 163 04 33 -12 23 -2 -7 43 -11 84 76 0.7 07 6.9 6.1

PINSU AL 4.43 5.44 23% 6% 35 05 31 -15 -18 1-14 -4 -8 185 16.4 09 07 8.0 6.2

ULKER

TATKS G.G 3.35 1% 283 04 31 -22 -11 -15 -19 4 -22 111 7.8 08 07 87 6.0

Gida & Ipecek 109 90 74 87 08 07 08 10 83 62 100 14.1

ADANA TUT 5.28 6.28 19% 4% 289 0.6 44 =7/ -9 3 5 6 -6 8.7 7.0 2.4 1.9 9.3 7.3

AKCNS AL 6.52 8.38 29% 4% 774 08 20 -17 -18 -5 -17 -4 -14 144 10.1 1.7 15 85 6.6

BOLUC SAT 1.54 1.26 -18% 5% 137 0.8 28 -14 -29 4 -13 -17 -5 19.2 11.1 1.4 1.2 123 91

CIMSA AL 9.20 13.33 45% 8% 771 28 30 -19 1 1-20 18 -8 9.0 8.8 1.8 1.7 6.4 5.9

MRDIN  TUT 7.70 7.98 4% 6% 523 06 3 -5 -14 10 -4 1 1 118 108 34 31 9.2 88

UNYEC TUT 4.33 5.20 20% 6% 332 0.6 8 -11 -3 8 -9 13 -2 113 9.1 25 21 81 6.7

Cimento 11.5 96 2.1 1.8 88 7.0

KOZAL AL 18.85 26.39 40% 2% 1,783 9.2 23 9 19 0 12 40 -9 91 82 47 4.4 6.1 57

Madencilik 9.1 82 4.7 4.4 61 57

TCELL TUT 8.72 10.50 20% 5% 11,902 221 25 -15 -16 -10 -16 -2 -17 10.1 9.1 1.8 1.6 5.4 4.9

TTKOM SAT 6.98 6.60 -5%  10% 15,157 9.8 12 5 32 17 5 54 7 81 74 24 22 54 5.0

Tetisim 9.1 82 21 1.9 54 49

ARCLK  TUT 7.02 7.95 13% 5% 2,943 74 25 -14 12 -2 -13 31 -10 96 82 7.1 0.7 07 0.6 6.3 57 52

VESBE _0.Y 3.00 354 04 19 -21 -19 -4 -24 -5 -12

Beyaz Esya 96 82 71 0.7 07 06 63 57 52

ANACM AL 2.97 3.65 23% 638 06 20 -8 33 -2 -3 56 -10 7.4 57 1.1 09 40 34

SISE TUT 2.75 3.42 25% 1,952 84 31 -3 32 11 -2 54 1 7.2 6.3 0.8 0.7 3.2 2.8

SODA AL 228 271 19% 2% 359 06 15 -2 26 9 4 47 0 9.2 108 09 038 44 45

TRKCM AL 3.01 4.06 35% 2% 1,126 3.0 28 -11 36 3-10 59 -5 98 84 1.4 1.2 52 45

Cam 83 74 10 09 42 39

EREGL TUT 4.87 5.81 19% 4% 4,834 33.0 22 -13 -2 4 -11 14 -5 89 87 1.1 1.0 6.8 6.1

Demir Celik 89 87 11 1.0 68 6.1

DYHOL O.Y 1.86 1,154 442 18 22 3 4 24 20 -5 244 184 1.0 0.9 7.8 6.0

HURGZ TUT 196 198 1% 671 156 21 9 9 18 13 27 8 152 131 16 14 79 65

Medya 19.8 157 1.3 1.1 79 62

AYGAZ TUT 8.68 9.64 11% 4% 1,616 24 24 5 24 14 10 45 5 8.4 9.7 0.6 0.5 7.5 7.2

AKENR  TUT 3.10 319 3% 723 71 24 -28 -31 -6 -24 -19 -14 24.4 40 3.2 17.0 11.7

PRKME BE55) 328 222 30 14 9 -1 17 28 -10

PETKM TUT 230 240 4% 1,427 227 32 -10 17 6 -8 37 -3 19.0 17.7 0.7 0.6 9.1 9.3

PTOFS SAT 7.00 6.69 -4% 2,508 3.6 3 18 11 16 16 30 6 165 143 05 04 11.0 10.4

TRCAS TUT 3.52 475 35% 2% 491 16 23 -16 7 0-16 25 -9 13.2 115 149 126

TUPRS TUT 39.90 47.04 18% 6% 6,199 17.7 49 5 23 13 4 43 3 13.7 131 0.3 0.2 7.3 6.6

ZOREN 241 421 27 15 -23 -31 -6 -21 -19 -14 9.1 34 22 10.2 5.8

Petrol & Enerji 13.7 131 0.7 06 96 83

SELEC AL 2.30 3.40 48% 5% 886 08 15 -22 -13 -3 -21 1 -11 65 6.0 03 02 56 5.1

Saghk 6.5 6.0 03 0z 56 51

BIMAS TUT 51.00 52.93 4% 2% 4,803 7.0 45 1 28 6 1 50 -3 26.1 215 0.9 0.8 17.7 147

Perakende 26.1 21.5 09 08 17.7 14.7

MARTI AL 1.06 1.57 48% 57 1.9 51 -15 -27 4 -12 -15 -5 11.3 9.4 15 0.9 4.5 3.1

Turizm 11.3 94 15 09 4.5 31

RYSAS TUT 1.75 2.34 34% 119 09 57 -27 -31 -8 -23-20-15 114 102 71 54 11 09 08 07 50 42 36 32

Lojistik 11.4 10.2 7.1 54 1.1 0.9 08 07 50 42 36 32
Piyasa Medyani 101 87 62 73 1.3 1.2 09 09 74 62 52 51




M Hisse Takip Listesi —Banka, Sigorta, HoIding, GYO sirketleri
.
Cari_reder [o_Joo1ar | (nns) [hac. mnss

ISGYO AL 1.78 250 41% 3% -8.7 0.27 11 -6 17 l 17 3 10. O 0.57
EKGYO AL 258 3.33 29% 3% 4,002 116.3 25 42 30 154 138 4.7 1.6 1.6 1.5 1.42 111
MRGYO TUT 1.01 128 27% 69 2.2 48 -21 5 cily/ -4 0.48
SNGYO AL 1.83 2.56 40% 3% 568 9.2 37 -24 -18 -4 -23 -4 -12 34 3.8 0.7 0.7 0.6 0.74
TRGYO AL 5.88 9.21 57% 5% 817 3.7 14 -16 2 -16 -7 125 127 2.1 0.5 0.5 0.5 0.403 0.53
GYO 14.0 114 3.4 07 07 06 09 0.57

Kodu (")neri Pot. |Tem. 3A Ort. [ HAO |ye Goreceli Perfo TL Performans PD/DD Oz Kk KarI|I|g|
% OllT mn$ Hac.(mn$

AKBNK SAT  7.04 820 16% 3% 17,471  49.8 24 -1 -10 25 —18 12 15% 15%
ASYAB AL 265 3.18 20% 1480 339 51 34 -39 2 -30 -29 -7 7.1 6.0 1.1 1.1 0.9 16%  16%
GARAN AL  7.06 856 21% 1% 18397 2113 48 -24 2 -1 22 19 -10 9.3 8.4 15 15 13 18%  17%
HALKB AL  11.20 1490 33% 4% 8686 520 25 -27 -3 -7 27 13 -15 6.7 56 15 15 12 2506 23%
ISCTR 0¥  4.83 3% 13485 1634 31 -27 -2 -4 28 14 -12
TEBNK SAT 166 2.54 53% 1,133 41 15 -37 -36 -19 -35 26 -26 7.8 7.3 04 04 04 8% 6%
TSKB AL 245 277 13% 0% 1,064 44 38 -9 19 3 -9 39 6 74 72 11 11 10 16%  14%
VAKBN AL 369 476 29% 1% 5723 759 25 23 -14 3 -23 1 -6 75 60 09 09 08 13%  14%
YKBNK AL 434 546 26% 11,705 632 18 -27 9 -2 25 28 -11 81 1.2 15 15 13 20%  19%
Bankacilik 77 72 3 13 11 16%  16%
AKGRT TUT  1.86 2.28 23% 353 189 37 22 -11 -11 -20 4 -19 196 134 13 13 12 9%
ANHYT AL 450 590 31% 6% 698 16 17 -28 -12 -8 26 3 -16 11.0 9.7 21 21 19 21%
ANSGR AL 119 150 26% 369 22 32 13 -11 -4 -12 4 13 113 76 0.6 06 06 8%
Sigorta 1.3 9.7 3 13 12 9%
| Kapanis TL | . HAO .
o A o
SAT 328 3.88 18% -9 24 -9 -11 -12 37% -38%
AKFEN AL 958 14.08 47% 865 1.8 28 -33 -16 28  -23 75 53 14 14 11 -40%  -44%
DOHOL O 118 1,794 408 27 12 -4 15 11 12 5 -46%  -46%
DYHOL O  1.86 1154 442 18 22 3 4 24 20 -5 244 184 12 12 11
ENKAI AL 538 745 38% 1% 7,343 118 12 -22 -8 2 20 7 -7 144 135 16 16 15 -35%  -35%
KCHOL TUT 630 7.97 26% 9440 184 22 -9 18 -8 -9 38 -16 81 7.4 1.0 10 09 -16%  -34%
SAHOL AL 644 859 33% 8153 219 44 -24 -9 2 21 6 -1 75 63 09 09 08 -36%  -45%
SISE TUT 275 342 25% 1,952 84 31 -3 32 11 -2 54 1 72 63 09 09 08 3% -27%
TKFEN TUT 542 7.25 34% 3% 1,244 72 35 -19 -12 -8 -17 2 -16 105 101 11 11 11 -33% -33%
YAZIC O 1235 14.45 17% 1,226 12 18 6 16 0 7 35 -8 0% 0%
Holdingler 81 74 71 11 11 -35% -35%
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Makro Ekonomi
-

Sanayi Uretimi Hiz Kesmiyor

TUIK'in yayinladigi verilere gore Aralik ay1 sanayi dretimi bir énceki senenin ayni ayina gére

| ARALIK SANAYI %16,9 artarak, piyasanin %11,4'liik beklentisinin ve bizim %12,2’lik bekletimizin tizerinde bir
URETiMi performans sergiledi.

Aylk sanayi uretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi Uretiminin yillik bazda %

19 ile gorece kuvvetli bir artis sergiledigini goriiyoruz. Ote yandan,madencilik sektoriindeki
yillik buytiime %2 seviyesinde iken elektrik-gaz sektdril yillik bazda %8 blyudu.

Aralik ayl rakamiyla birlikte yilin genelinde, sanayi Uretimi yillilk bazda %13 yikselis
sergiledi. Gegen yilin ayni déneminde %10 oraninda bir daralma yasamistik.

Takvim ve mevsimsel etkilerden arindiriimis veriler, sanayi Uretiminin aylk bazda %5,7
yikseldigine ve arindiriimamis rakama kiyasla daha “sakin” bir gortntlye isaret ediyor.

20% L —> 8%
15% - 6%
10% - 4%
gz;" - 2%
0
- 0%
-5% Ny
-10% 2%
-15% - -4%
-20% - -6%
-25% L 8%
I~ NN N DNMNMDNMIDNMNM OO 0 0 0 0 W o) OO OO OO OO O O O O
© 0000009060008 06086508OAdA4A4H
M UMD A dMWUMNODD A M WUMN~NOOO ddM WU~
O O O OO 1 0O O 0O 0O 0O +d 00000 do0o0 oo o d

o= Sanayi Uretim Endeksi (Yillk % Deg Takvim Etkisinden Arindiriimis

-

e Sanayi Uretim Endeksi (Aylik % Degisim, Takvim Etkisinden Arindirimig)
Kaynak: TUIK, Is Yatirim

Aralik ayl sanayi Uretiminin yiksek baz yili nedeniyle bir miktar asagi gelebilecegini
belirtmistik. Ancak mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis seride aylik bazda endeks
tarihinin en yiiksek seviyesine ulasan performans, beklentimizin ¢ok disinda.

Detaylara bakacak olursak, i¢ piyasaya Uretim yapan sektorlerin 2010 yili rakamlarini yukari
cektigini ve dolayisiyla kredi kanallarinin destekledigi yurt ici talebin yil genelinde buyimeyi
destekledigini goriiyoruz.

Kapasite kullanim orani kriz 6ncesi seviyelere kiyasla diusik olmasina ragmen genel resim,
ciktr agiginin hizla daraldigina isaret ediyor. Ancak MB énimuzdeki dénemde yeni politika
olusumunun sonucu olarak ¢ikti agiginin kapanmasinin gérece yavaglayacagini belirtmeye
devam ediyor.

MB’nin munzam karsiliklar arttirmaya devam etmesinin kredi maliyetini yUkseltebilecegdi
endisesiyle, borclanarak tiketecek olan bir kesimin tiketime 6ne alma olasiligi kisa vadede
sanayi Uretimini destekleyebilir. Ancak MB'nin krediler Uzerinde bekledigi yavaslama etkisi
gerceklesirse, sanayi Uretiminin de yilin ikinci geyreginde daha yavas ilerledigini gorebiliriz.

2010 yili son ceyreginde imalat sanayi cephesinde gériilen kuvvet, yillilk GSYIH
buyumesinin %8'i asacagina isaret ediyor. Ancak genel resim Merkez Bankasi (MB)
adina siirpriz olusturmuyor. MB Bagkani Durmus Yilmaz yillk GSYI/H biyiime
rakaminin %9’a yakin seviyelerde gerceklesebilecegini dnceden belirtmisti.




B Odemeler Dengesi

Aralik ayinda cari acik
beklentilerin tzerinde

Mal dengesi herzamanki
gibi cari aci1g1 koruklerken,
hizmetler sektonun katkisi

sinirl kaliyor

Ayrilsak da Beraberiz

Merkez Bankasi (MB) Aralik ayi 6¢demeler dengesi verilerine gére 7,5 milyar dolar
seviyesinde gerceklesen cari acik, 7 milyar dolarlk piyasa beklentisinin tGizerinde kaldi.

Bdylece 2010 yilinda cari acik bir dnceki seneye gore %247 genisleyerek 48,6 milyar
dolar seviyesinde gerceklesti. 2010 GSYIiH verisi heniiz aciklanmamis olsa da, yillik cari
acik / GSYIH oraninin yaklagik %6,5 seviyesinde olacagi gériililyor. 2009 yilinda bu oran
%2,3 idi.

Aylik olarak pek bir hareket gérilmemekle birlikte, net hata noksan kalemi Gzerinden
yillik giris bir dnceki yila gore %15 azalarak 4,3 milyar dolar seviyesinde gercgeklesti. Bu
kalem Gzerinden cari agigin %9'u finanse edildi.

Cari iglemler Agiginin 2010 2010 2010 2010 (Son Yillik %
Kaynagi (mn $) Ekim Kasim Aralik 2009 12 ay) deg.
~ LcCari islemler Dengesi -3,441 -6,057 -7,529 -13,991 -48,557 247%
Net hata noksan kalemi A mal ve Hizmet Dengesi -2,769 -5,684 6,882  -8,101 -42,112  420%
tzerinden yillik giris, cari Mallar -5,010 -6,496 -7,201  -24,850 -56,320 127%
acigin %9'unu finanse 1 metjer 2,241 812 319 16749 14208  -15%
Turizm 2,262 1,012 626 17,103 15,981 -7%
B. Gelir Dengesi -836 -468 -837 -8,189 -7,816 -5%
C. Cari Transferler 164 95 190 2,299 1,371 -40%
2.Net Hata Noksan -997 2,377 -74 5,068 4,328 -15%
. Toplam Finansman iht. (1+2) -4,438 -3,680 -7,603 -8,923  -44,229 396%
Cari acigin milli gelire  Kaynak TCMB, Is Yatrm
orani 2010'u yaklasik %6,5 $mn ¥ ¥ X L L © © © X N~ ©® ® O D D O O
© © 9 @ © © © © © 9 © 9 © 9 © = =
- (o] — <t (o2} AN N~ N 0 o ™ © - © — < (o2}
o o — o o o o — o — o o o o — o o
20.000 T
10.000 +
O -
-10.000
-20.000
Cari agigin %70’i net enerji ~ -30.000
ithalatindan kaynaklanityor  -40.000
Cari Agik Enerji Hari¢ Cari Ac
-50.000
-60.000 -+
Kaynak: TCMB, fs Yatirim
© © ©W © I I I I 00 0 0 0 & O O & O O O O
S 9 S 5999 9 9SS 86868 o A+ F 9 gy
$MnN 5 ¥ K 6 d I N O 4§ ~ O d S~ O o N O
O O O 1 O O O 1 O O O «1 O O O 4 O oo o
1.000 0
0
1,000 -10000
-2.000 -20000
-3.000
. -30000
Bu nedenle, diinyada  -4.000
emtia fiyatlari yukselirken 2888 -40000
Turkiye'nin cari agiginda  _7gog -50000
bir iyilegsme -8.000 m ay |k cari agik (sol eksen) yillik cariagik -60000
Kaynak: TCMB, fs Yatirim
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B CARIACIGIN
FINANSMANI

Yil iginde 16,3 milyar dolar
olan net portfoy girisi, cari
acigin %33’'unu finanse
ediyor

Bu rakama dogrudan
yabanci sermaye girisi ve
net hata noksan da
eklendiginde, finansman
orani %57’ye yukseliyor

Merkez Bankasi verileri
Ocak ayinda net portfoy
girigine isaret ediyor

Bor¢ ¢evirme oranlarinin
imalat sanayinde gdrtlen
kuvvetle uyumlu
seviyelerde devam
etmesini...

... ve yukari yonlu hareket
etmesini bekliyoruz

Ay icerisinde 1,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesen dogrudan yatirimlar, yillik rakami
7,1 milyar dolara tasidi. 2011 yilinda hikiimetin varlik satisi konusunda kararli adimlar
atmasini bekliyoruz. Ancak 2011'de dogrudan yatirim cephesinde “fiili” sermaye girisinin
2010’un bir miktar altinda kalma riski var.

Ayhk bazda sinirli bir portféy cikisi var. Yil genelinde ise 16,3 milyar dolarlik oldukga
kuvvetli bir net portfdy girisi goriliyor.

MB’nin Ocak ay! i¢in yayinladigi énct rakamlar, yabanci yatirimcilarin 6zellikle sabit
getirili menkul kiymetler piyasasinda alis yoninde hareket ettiklerini gosteriyor. Ocak ayi
icerisinde erken bir not arttinmina iliskin beklenti ve Hazine’nin TUFE'ye endeksli kiymet
icin actigi ihaleye ilginin yogun olmasi yabanci yatirimcilarin para girigini arttiran iki
unsur olarak 6n plana ¢ikiyor.

Net hata noksan, net portfdy yatirnmlari ve dogrudan yatirimlarin toplaminin, yillk cari
acigin %57'si finanse ettigi goruluyor.

2010
Aralik

Yillik %
deg.

Bor¢ Yaratmayan Finansman 2010 (Son

12 ay)

mn $)

2009

IIl. Toplam Finansman (A+B+C) 3,680 7,603 8,923 44,229 396%
A.Sermaye Hareketleri (net) 4,519 7,160 -2,994 45,619  -1624%
Dogrudan Y atirimlar 717 1,515 6,856 7,122 4%

Portfoy yatirimlari 1,054 -276 227 16,259 7063%
Hukiimetin Yurtdisi Tahvil ihraci 686 0 1,820 4,082 a.d.
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi 730 -785 2,827 3,468 23%
Yabancilarin DIBS Alimi 294 453 -1,709 10,715 -727%
B.IMF Kredileri -391 -359 -680 -2,159 218%
C.Rezerv Degisimi (-artis) -448 802 12,597 769 -94%
Bankalarin Doviz Varliklar 1,500 2,250 12,708 13,568 7%
Resmi Rezervler -1,948 -1,448 -111 -12,799  11431%

Kaynak: TCMB, Is Yatirm

Bankacilik disi 6zel sektoriin 12 aylik bor¢ ¢evirme oraninin %76 seviyesinde, bir 6nceki
seneye gore 5 ylizde puan yukarida. Ayni donemde bankacilik sektériniin borg ¢evirme
orani da %109 seviyesinde, 2009 sonundaki %78 seviyesine gore oldukca yuksek.

Cari islemler Dengesinin

(Son 12 Yillik %

Finansmani ($ mn) ay) deg.

Krediler (IMF kredileri haric) 1,544 5,147 -14,340 12,459  -187%
Genel Hikuimet -43 831 1,602 3,492 118%
Bankalar 1,027 4,077 -4,472 13,047  -392%

Uzun Vade 144 -61 -1,662 633 -138%
Kisa Vade 883 4,138 -2,810 12,414  -542%
Diger Sektorler 560 239 -11,470 -4,080 -64%
Uzun Vade -59 -1,081 -9,673 -7,513 -22%
Kisa Vade 46 309 -702 1,322 -288%
Ticari Krediler 573 1,011 -1,095 2,111 -293%

Kaynak: TCMB, Is Yatirm

Cari aclk cephesindeki endiseli durusumuzu koruyoruz. Tuketim cephesi cari acigi
koriikleyen kanallardan sadece biri. Uretim yapisinin agirlikli olarak ithal ham madde
Uzerine kurulu olmasi, sorunun yapisal b6limuni olusturuyor.

MB’nin yeni politika olusumu cari agigin 6zellikle tiketim kanallari Uzerinden genigleyen
bélimu ile micadele etme adina etki edecektir. Hentiz elde yeterli veri olmadidi halde
kredi buyumesi Uzerinde MB'nin istedigi yonde etkilerin yilin ikinci c¢eyreginde
gorulecegini dusunuyoruz. Ancak 2011'de, 6zellikle emtia fiyatlar artarken, cari agigin
milli gelire oraninda bir gerileme beklemiyoruz.
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Ozel Sektdriin Uzun Vadeli Borglari Cevirme Orani*
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Kaynak: TCMB, Is Yatirim
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140% 1 Ticari Kredileri Cevirme Oranr*
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700% 1 Bankalarin Uzun Vadeli Borclarini Cevirme Orani*
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a.ac setougbo.(; 600% -
¢cevirme oraninda aylik bir
zayiflik var 500% 1
400% A
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Kaynak: TCMB, Is Yatirim
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B Kamu Maliyesi Harcamali mi Harcamamali m1~

Maliye Bakanhgi tarafindan aciklanan Ocak ayi bitce gerceklesmelerine gére, merkezi

yonetim butce dengesi 1 milyar TL fazla verdi (gecen sene ayni dénemde 3,1 milyar TL

[ ] OCAK 2010 acik verilmisgti). Ayni dénemde aylik faiz digi fazla %62 genisleyerek 4,8 milyar TL
MERKEZI seviyesinde karsimiza gikiyor.

YONETIM Ocak ay! biitge gelirleri yillik bazda %20,4 artarak 23,5 milyar TL seviyesine ulasti. i¢
talepteki kuvveti takip etmek adina vergi gelirlerinin alt kalemleri yakindan incelemekte
fayda var. Ozel tiketim vergisi ve katma deger vergisi yillik bazda sirasiyla %18,2 ve %
21,9 artti. Ozel tiketim vergisinde gérilen kuvvet i¢ talebin hala canhih@ini korudugunun
bir gostergesi. Ote yandan harclardaki yillik %109,2’lik artig dikkat cekiyor.

Harcamalar cephesinde ise ilgin¢g bir resim mevcut. Ocak ayi harcamalari yillik %0,7
diserek 22,5 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Faiz harcamalarindaki dusus aylhk bitce
performansinin destekliyor. Faiz harcamalarindaki diususten faydalanan hikimetin faiz
disi harcamalari arttirdigi gériliyor. Segim 6ncesi populist harcama ihtimalinden endise
ettigimizi ©nceden belirtmistik. Ocak ayinda faiz disi harcamalarin arttirilmasi
endigelerimizi destekliyor.

Merkez Bankasi’'nin hem finansal istikrari hem de fiyat istikrarini hedefleyen yeni politika
olusumu “sikilastirici” etki yaratmak adina kamu cephesinden ciddi destege ihtiyac
duyuyor. Hukiimet ise Orta Vadeli Program’da yer alan mali hedeflerle uyumlu oldugu
surece faiz digi harcamlari arttirmada sakincali gérmuiyor. Ancak bu tutumu para
politikasi cephesinden beklenen destek adina yeterli bulmuyoruz. Dolayisiyla faiz
arttirimlarinin yilin ikinci yarisindan itibaren baglayacagini diisiinmeye devam ediyoruz.

2011 Yili Merkezi Hukim et Ocak Yillik % deg. Butce Hedefi (ll) Gerceklegsme

Biutcesi (milyon TL) (%) ()
Gelirler 23.499 20,4% 279.026 8%
1.Vergi Gelirleri 19.765 14,2% 232.220 9%
Dolaysiz Vergiler 5.946 12,2% 74.979 8%
Dolayl Vergiler 13.819 15,1% 157.240 9%
Dahilde Alinan 9.230 18,6% 97.187 9%
KDV 3.549 21,9% 26.830 13%
oTv 4.830 18,2% 61.146 8%
Dis Ticaretten Alinan 2.871 -1,8% 44.767 6%
Gumrik 296 39,0% 3.653 8%
ithalden Alinan KDV 2.569 -5,1% 41.040 6%
I.Vergi Digi Gelirler 3.310 69,4% 37.166 9%

2011 Yil Merkezi Hikimet Yillik % Biutce Hedefi (Il) Gerceklesme

Butcesi (milyon TL) degisim (%) ()

Harcamalar 22.494 -0,7% 312.573
Faiz Harcamalari 3.803 -37,5% 47.500 8%
Faiz DigI Harcama 18.691 12,9% 265.073 7%
l.Personel ve Sos. Giv. Gid. 8.566 16,4% 85.036 10%
I.Mal ve Hizmet Alimlar 901 22,6% 30.049 3%
ll.Cari Transferler 8.928 12,3% 115.778 8%
Sosyal Guvenlik 2.553 -85,4% 67.169 4%
Tarimsal Destekleme 502 10,0% 2.065 24%
Gorev Zarari 79 -29,9% 5.045 2%
IV- Yatirim Harcamalari 148 104,3% 2.053 7%
V- Borg Verme 147 -66,6% 1.850 8%
- KIT 4 -98,3% 609 1%
Butce Dengesi 1.005 132% -33.546 F -3%
Faiz DigI Denge* 4.809 62% 13.954 34%

Kaynak: Maliye Bakanligi
*Negatif yillk denge gorece genis agiktrr
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SUBAT 2011
PARA
POLITIKASI

“Bekle ve Gor” Mu? “iki ileri Bir Geri” Mi?

22 Subat'ta gergeklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankasi
(MB) politika faiz oranlarini %6,25 seviyesinde sabit birakti.

Son Enflasyon Raporu’ndaki genel goériinimi koruyan MB, bu konuda ¢ok da inandirici
degil. i¢ talebin gicli durusuna vurgu devam ederken, yurtdisi taleple ilgili bu kez
iyimser bir mesaj vermeyi tercih ediyor. Her ne kadar MB, hedefle uyumlu yillik enflasyon
senaryosunu korusa da, biz bu varsayimi gercekci bulmuyoruz.

Kasim ayindan bu yana MB’nin aldigi tedbirlerin 6zellikle ithalat kanali tzerinden toplam
talep bilesenlerini dengeledigini belirten MB, finansal istikrar yonunde atillan adimlar
konusunda oldukga iyimser.

Ancak artik enflasyon konusunda da temkinli birka¢ ciimle kurmaya baslandigini
goriyoruz. Talep cephesinden heniiz enflasyonist bir risk gériilmezken, MB diinyada
artan emtia fiyatlarina kayitsiz degil. Arz yonli ilave risklerin enflasyon agisindan takip
ediliyor olmasini olumlu karsiliyoruz. Ancak MB’ye gore enflasyon konusunda héala daha
temkinliyiz.

22 Subat'ta gerceklestirilen toplantidan 6nemli notlar su sekilde 6zetlenebilir:

° MB; diusik politika faizi, genis faiz koridoru ve yuksek zorunlu karsiliklardan
olusan yeni para politikasi bilesenin etkisinin “daraltic” oldugu ydnuindeki
gorusuna koruyor

° Ancak daraltici etkinin boyutunun belirlenmesi igin bir stire “bekle ve gor” stratejisi
izlenecegi anlasiliyor
° Zorunlu karsilik oranlari konusunda net bir yorum yok. Ancak MB’nin bu ay

herhangi bir degisiklige gitmesini beklemiyoruz

° Atilan adimlarin etkisinin daraltici yonde olmamasi halinde MB, “ayni dogrultuda
ilave tedbirlerin” gelebilecegdinin sinyallerini vererek, faizlerde her iki ydonde kapiyi
acik birakiyor

° MB’nin yeni politika bileseni icerisinde, zorunlu karsiliklardaki artisin ilerleyen
aylarda devam edebilecegini dustinliyoruz

° Enflasyon cephesindeki endiselerimiz nedeniyle de, faiz arttirimlarinin yilin ikinci
yarisinda baglamasini bekliyoruz

° Zorunlu karsiliklardaki artis oranina bagh olarak su anda %6,25 olan politika faizi
sene sonunda %7,5-8 seviyelerine gelebilecegdi gorusimizi koruyoruz

25

20 - e (5 sterge Bononun
Bilesik Faizi
15 e Gecelik Bor¢lanma

Faizi
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Kaynak: Reuters, Is Yatirim
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Fon Akigi Analizi: 18 Subat 2011
itibariyle BDDK verileri

Tasarruf mevduati ve
repodaki biyime ile TL
yatirimlar haftalik 7,9
milyar TL artti.

DTH’larda haftalik olarak
1,4 milyar dolar artig var.

Yurtdigi yerlesiklerin
DIBS portféyiinde artis
var.

Bankalar tahvil
pozisyonlarini bir miktar
azalttl.

Bireysel kredi talebinde
yavasglama goruluyor.
Toplam krediler
yllbagindan bu yana %
3,4 buyurken tuketici
kredilerindeki buyume %
3,6 oldu.

Ddviz cinsi kredilerde bir
miktar diigls var.

TL milyar (mr) 2011 yilik yiligi aylk haftalik
Banka Dig1 Kesim Yatirimlari 18/02 fark fark fark fark
TL Yatirimlar 470.1 551.0 546.7 557.6 565.5| 954 145 1838 7.9
TL Mevduat 327.0 411.2 4103 4131 415.4| 884 4.2 5.1 2.3
TL Tasarruf Mevduat 204.6 240.8 244.0 247.4 249.4| 4438 8.6 5.4 2.0
TL DIBS 633 612 612 621 631 -0.2 1.9 2.0 1.0
Bireylere ait TL DIBS 8.4 5.5 5.5 5.8 6.0 -24 0.5 0.4 0.1
Repo 493 458 416 483 526 3.2 6.8 11.0 4.3
Y atirim Fonlari 30.4 32.9 33.7 34.1 34.4 4.1 15 0.7 0.4
YP Yatirimlar (mr $) 118.0 1249 1216 120.0 121.6 36 -33 0.0 1.6
Y P Mevduat 1141 1211 1179 116.3 118.0 39 -32 0.0 1.6
Y P Tasarruf Mevduat 620 618 61.0 600 602 -1.8 -16 -0.8 0.2

Y P Ticari Mevduat 521 593 570 563 578 57 -16 0.8 14
YPDIBS 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.2 0.0 0.0 0.0
Euro Tahvil 35 35 35 3.4 34| -01 -01 -01 0.0
DIBS (mr $) 217 327 352 341 356/ 139 2.9 0.4 15
Euro Tahvil (mr $) 198 224 225 225 221 23 -03 -04 -03
Toplam Menkul Kiymetler 2712 2879 2852 2859 2847 135 -32 -06 -12
Ozel Banka-Menkul Kiymetler 135.3 148.1 147.2 146.3 1475 122 -05 0.3 1.2
TL DIBS 105.4 120.6 1205 119.0 119.8] 144 -08 -0.6 0.9
YPDIBS (nr $) 7.7 5.0 5.0 5.2 51| -27 01 00 -01
Euro Tahvil (mr $) 12.5 13.0 12.5 12.4 12.9 05 -0.1 0.4 0.5
Krediler 354.2 468.0 467.9 479.7 483.7] 1295 158 15.8 4.0
TL Krediler 256.7 336.8 334.3 3414 345.0| 88.3 8.3 108 3.6
Tuketici Kredileri 92.8 125.0 126.2 129.1 129.6| 36.7 4.5 3.3 0.4
Kredi Kartlar 36.5 443 433 447 444 7.9 0.1 11  -0.3
Taksitli TL Ticari Krediler 373 512 521 540 543| 17.0 3.2 2.2 0.3
YP Krediler (mr $) 655 858 86.9 88.6 0.0] -65.5 -85.8 -86.9 -88.6
Doviz Poz.-Bilango i¢i (mn $) -1,704 -2,273 -3,390 -949 -2,439| -735 -166 951 -1,490
Doviz Poz.-Bilango digi (mn $) 1,151 2,447 3,958 1,776 2,842| 1,691 395 -1,116 1,066
Doviz Pozisyonu net (mn $) -553 174 568 827 403| 956 229 -165 -424

Kaynak: BDDK haftalik Bulten, Merkez Bankasi

TL milyar (mr)

Net Toplam Sektor Takipteki Alacaklar 355 3.06 2.96 2.94 2.94
Brat takipteki krediler  Briit Toplam Sektér Takipteki Alacaklar 2165 19.78 19.77 1979 19.75
onceki haftaya gore 35 Briit Sektor Takipteki Alacak Orani (%) 511 358 358 351 348
milyon TL geriledi.  gepor Takipteki Alacak Karglik Orani (%) 8362 8453 8506 8513 8510
taklptekl.kredllerln Tuketici Segmenti Takipteki Alacak Orani (%) 3.95 2.67 2.64 2.58 2.56
tlobp'amdkreog'ere Oralno' Kredi Kartlari Takipteki Alacak Orani (%) 1070 815 829 805 813
Ilbagindan bu yana . . o
y s o y Taksitli Ticari Kredi Takipteki Alacak Orani (%) 8.32 5.37 5.07 5.47 4.83
baz puan disisle %3,48 i . _
. - S Kurumsal & Ticari & KOBI Kredileri TA* Orani (%) 4.11 297 3.02 2.88 2.95
dizeyine geriledi. o
* Takipteki Alacaklar (TA)
Kaynak: BDDK haftalik Bllten
*QOranlar toplam sektor verisi Gizerinden hesaplanmisgtir.
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Brit takipteki alacaklar
orani dnceki haftaya
gbre 3 baz puan
geriledi.

B Yurtdisi yerlesiklerin
fon akiglari

Yabanci yatirimcilarin i¢
borg¢ stokundaki
pozisyonlari %13.0
dizeyinde.

Yabanci yatirimcilarin i¢
borg¢ stokundaki
pozisyonlari %13.0
dizeyinde.

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, /s Yatirim

ic borg stoku icinde yabanci payi
16%
14%
12%
10%

8%

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

== |chor¢ stoku icinde yabanci pay

Kaynak: BDDK, /s Yatirim

Yurtdigi yerlesikler nezdindeki DIBS’lerin haftalik degisimi (milyon dolar)

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

0

-500

-1,000

e \/rtd 151 yerlesikler nezdindeki DIBS'lerin haftalik d egisimi *

-1,500

01/08 06/08 11/08 04/09 09/09 02/10 07/10 12/10

Kaynak: Merkez Bankasi
* fiyat ve kur farkindan arindiriimis (milyon dolar)
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Yurtdigl yerlesik
yatirimcilarin Eurobond
pozisyonlarindaki payi
%40,5 diizeyinde.

Yurtdis! yerlesiklerin
hisse senetleri
piyasasindaki payi
%64,23 dlizeyinde sabit
kaldi.

Eurobond piyasasinda yabanci payi

60% -

55%

50%

45%

40%

35% A

30% 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 Fyrobond piyasasindayabancipayi (%)

Kaynak: BDDK, Hazine, s Yatinm

iMKB-100'deki yabanci payi
74% A
2%
70%
68%
66%
64%
62% -

60%

@ MKB-100 Yabanci Dagilimi (%) *

Kaynak: MKK, /s Yatirim

Yabancilarin hisse senedi portfédylndeki haftalik degisim (milyon dolar)

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

600 1
500
Fiyat hareketlerinden 400 -
arindirildiginda Merkez 300 -
Bankasi verilerine gore 200 -
yurtdigi yerlesikler hafta 100
icinde net 120 milyon
dolarlik hisse senedi 0
satigl gerceklestirdi. -100 1 gy T T T TweT T T~ - = -T T
-200 -
-300 -
408 3 8 3 3 38 g g g § g g ¢
s 8 8 &858 8 o & 8 8 & & S =&
e Y abancinin hisse senediportfy iintin haftalik degisimi*
Kaynak: Merkez Bankasi
* fiyat ve kur farkindan arindirilmis (milyon dolar)
18 Mart 11



B Mart— Mayis |(; Mart-Mayis 2011 ¢ Hazine Finansman Programi
Borglanma  Stratejisi'ne =g Mart  Nisan (% Mayis )

]
Borglanma gére Mart ve Nisan 6.4 88 5.6
o aylarinda ihale takviminde 48 &% 45
Stratejisi degisiklige gidilmedi. Mart 19 57

ayinda, i¢ borglanmanin ﬁ': . 4

4,1 miyar TL olmasl .

beklenirken ( daha o©nce o O 0.5

ongorulen 4,8 milyar TL'ye 64 96 5.5

goére  bir azalis) , bu 41 T 1

miktarin 3,8 milyar TL'lik 10T e

kisminin piyasalardan, 0,3 e .

milyar TL tutarindaki I

kisminin ise Kamu N s

Borclanma disi kaynaklardaki Kuruluslarindan 0.0 00 0.0

artiga paralel Mart ay! icin ic karsilanmasi  planlaniyor. 23 zE 5.3
borg ¢evirme orani %93,3'den Borgclanma disi
%84,5'e geriledi kaynaklardan ise elde

edilmesi planlanan
miktarda revizyona gidildi. [7Venir gsgizidr
Buna g(’)re Hazine 1,9 (™} £.12.2008 tanh ve 3829 s3nl Konut Edindinme: Hek Szhiplzans Odeme
milyar TL yerine 2,3 milyar Yapimssina Lair Kanunda I:.E??l""k v_ﬁn Kanun gerge vesinde Emlaic

N Gaymmenku Yainm Oriskigine Oz Terip Cevist Iz Borglanma Sensdi lfrac
TL kaynak saglamayi ydluylz Sdeme papilmes) durumands borg sers) '?k;wenfﬁse ezl
hedefliyor. Boylece toplam sgsizcekti
Mart aylr piyasa bor¢ == Uusizzzs kunuskrdan veya uuslzraras pyaslardn & fimnsmen
cevirme orani % 93.3'den saglammas) dunmunds dis borgdanme fuznngs degipildl olsbilogldir,
%84,5'e geriledi. =) kot bazh faiz digi denge. Seellezime geliven, \ssizik Sigoriss

Fonw'ndan yapian akianmiar, TWSFdan saglanan gelider, devirll/Gamnill borg

Mart 2011 gen dinliglen, kasa benka degmimi ve kur fark kalemlenini icermeldedr.

Hazine’'nin 4,5 milyar TL'lik Kaynak: Hazine

kismi piyasalara, 0,3 milyar TLlik kismi Mart i¢ Borg Odemeleri
Kamu Kuruluglarina olmak tzere, toplamda |8 Piyasa Kamu Toplam
4,8 milyar TL i¢ bor¢ servisi bulunuyor. Diger  02/03/11 723 207 930
finansman kaynaklarindan ise elde edilmesi 09/03/11 3,172 22 3,194
30/03/11 604 105 708

beklenen miktar 2,3 milyar TL olarak verildi

Mart ayinda mevcut ve daha once aciklanan 1,9 milyar TL
gbsterge kiymet son kez miktarina goére yukari yonll bir dizeltme
ihrac edilecek yapildi. Boylelikle piyasa i¢ bor¢ cevirme orani %93,3'den %84,5’e geriledi.

Toplam 4,499 334 4,832
Kaynak: Hazine

Mart ayinda, Hazine (¢ 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 gdsterge kiymetin son kez ihraci ile 3 yil vadeli sabit kuponlu
kiymetin yeniden ihraci olacak.

Mart ihale Takvimi

ihale Tarihi Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Turii 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 i¢ borg servisinin 8,5 milyar TL olmasi bekleniyor. Bu miktarin 6,9milyar
TLlik tutart  piyasalara ve 1,6 milyar TLlik kismi Kamu Kuruluslarina olan
o6demelerden kaynaklaniyor. Dis borg servisinin ise ay igerisinde 1,1 milyar TL olmasi
bekleniyor.

Hazine borclanma disindaki diger finansman kaynaklarindan, 2,5 milyar TL fon
saglamay planliyor ( daha 6nce agiklanan 2 milyar TL miktarinin bir hayli Gzerinde bir
tahmin).
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Nisan ayinda, toplam i¢
bor¢ ¢cevirme orani %83,5
olurken, piyasadan borg
cevirme orani % 77,5
olarak verilmekte

Mayis ayinda, bor¢lanma
disi kaynaklardaki artig
sayesinde, bor¢ ¢cevirme
oranlarinda bir hayli
gerileme gozlenmekte

Yapilan degisiklikler sonrasi piyasa borc Misan |g Borg Odemeleri

cevirme orani  gegen ay agciklanan SRS N TS N
%78.7°den %77,5'e geriledi. - :: . o . .J ten
Hazine, goreceli olarak hafif bir borclanma X041 251 4 257
intiyaci nedeniyle, Nisan ayinda 3 ihale 21241 2 El E]

Toplam 5,854 1,581 B.451

yapmay! hedefliyor. Bu ihaleler, 3 yil vadeli
sabit kuponlu kiymet, yeni gosterge kiymet Kaynak: Hazine

olan 20-Sub-13 vadeli kiymet ve 10 yil vadeli TUFE'ye endeksli kiymetin yeniden
ihraglari olacak.

Nisan ihale Takvimi (gegici)

ihale Tarihi Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Tiri Para Cinsi
11/04/11 13/04/11 29/01/2014 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

Mayis 2011

Mayis ayinda borg servisinin 14,5 milyar TL lzyiz e Borg Cdemelori

olmasi bekleniyor. Bu miktarin 11,2 milyar il EE —
TL piyasalara ve 3,3 milyar TLlk kismi .. e s 2atn P .
Kamu Kuruluglarina olan 6demelerden  zz=4+ { 287 157 1,874
kaynaklantyor. Teplam 11,237 3,312 14,540

Hazine bor¢lanma disindaki diger finansman Kaynak: Hazine

kaynaklarindan, yukli bir miktar, 5,3 milyar TL fon saglamayi planliyor. Boylelikle
toplam i¢ bor¢ ¢cevirme orani %71 olarak tahmin edilirken, piyasa bor¢ ¢cevirme oraninin
%68 olmasi bekleniyor.

Mayis ayinda, Hazine dort ihale gerceklestirmeyi hedefliyor. Bunlar 3 yil vadeli sabit
kuponlu kiymetin yeniden ihraci, 5-yil vadeli TUFE endeksli kiymetin ilk ihraci, 21 ay
vadeli iskontolu kiymetin ve 5 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin yeniden ihraclari olacak.

Mayis lhale Tahvimi [gegici]
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M Fiyatlar

SUBAT TUFE ve UFE

Yol Ayrimi

TUIK tarafindan aciklanan fiyat endekslerine gore, Subat'ta tiiketici fiyatlari aylik bazda
%0,73 artarak, bizim %0,6’lik tahminimizin Uzerinde ama piyasanin %0,7'lik tahminine
uygun bir resim ortaya cikardi. Boylece yillik TUFE bir énceki ayki %4,9 seviyesinden,
2003 bazli endeks tarihinin en disuk seviyesi olan %4,2'ye geriledi.

Uretici fiyatlarinin ise artan emtia fiyatlarinin goélgesinde kaldigini gérilyoruz. Subat
ayinda %1,72 artan UFE, yillik rakami %10,87 seviyesine tasiyor. Aylik bazda yiikselen
emtia fiyatlarinin, dzellikle tarim ve enerji grubunda, toplam fiyat artisini yukari ¢ektigi
goruluyor.

Yikselen enerji fiyatlariyla birlikte zayiflayan TL, maliyet baskisinin tiketiciye
yansimasini kaginilmaz hale getirerek enflasyon konusundaki endigeleri arttiriyor.

Aylik bazda %2,54 yiikselen gida grubu fiyatlari, Subat ayr TUFE rakamini 0,72 yiizde
puan (yp) yukari cekiyor. Ulastirma ve ev esyasi gruplarindaki fiyat artislari da aylik
enflasyon uizerinde 0,35 yp'lik bir baski olusturuyor. Ote yandan giyim grubundaki aylik
fiyat dugstusunin mevsimsellik ile uyumlu oldugunu gériyoruz.

Yillik gida enflasyonunun baz yil etkisi nedeniyle gerileyerek %4,5’e geldigini gortyoruz.
Bundan sonraki donemde gida fiyatlarindan her iki yonde de risklerin devam etmesini
bekliyoruz. Gida fiyatlarindaki yuksek oynakligin, fiyatlandirma davranisi icin dnemli bir
risk oldugunu diisinmeye devam ediyoruz.

Cekirdek gostergelere baktigimizdai dokuz gdstergeden besinin yillik bazda yikseldigini
goruyoruz. Yillik TUFE'deki diisiise karsilik, cekirdek gostergelerdeki yiikselig iki serinin
birbirine yakinsamasini sagladi.  Ancak H tanimli goéstergenin mevsimsellikten
arindiriimis 12 aylik egilimi tzerinde calistigimizda, enflasyonda riskin yukari yonli
oldugunu gérmeye devam ediyoruz.

Piyasada Merkez Bankasi’nin (MB) yeni politika durusunun riskleri arttirdigi
yoniundeki endigeler giderek yayginlasiyor. Kiresel ekonomik gorinim, MB’nin
mevcut politika durusunu kurguladigi déneme gore oldukga farkli. Bu nedenle
para politikasi durusunda bir ince ayar gerekecektir. Ancak bu ince ayari yapmak
icin MB’nin sularin bir miktar daha durulmasini bekleyecegini tanmin ediyoruz.

Bu slrecte de, piyasadaki endigeleri gidermek icin bir yandan enflasyon
konusunda daha kararli mesajlar verirken, bir yandan da arz yonlu goklarin etkisini
mazaret olarak kullanmaya devam edecektir. Sene sonu icin %7,5 olan TUFe
tahminimizi koruyoruz. Faiz arttirimlarinin yilin ikinci yarisinda baslayarak politika

TUFE UFE
% deg.Subat Aylik Yilhk % degd.Subat Aylik Yilhk
TURE 0.73 4.16 UFE 1.72 10.87
Gida 2.54 4.53 Tarim 2.2 12.9
Alk&titin 0.01 -1.51 Sanayi 1.6 10.4
Giyim -5.15 5.35 Madencilik 2.8 12.8
Konut -0.14 4.38 imalat 2.32 11.0
EvEsyasi 0.92 4.66 Gida 1.7 7.7
Saglik 0.11 1.29 Tekstil 5.0 25.8
Ulastirma 1.77 6.03 Petrol Ur. 5.6 29.0
Haberlesme 0.43 -1.50 Kimyasal Ur. 2.4 7.4
Eglence -0.40 -1.97 Ana metal 3.8 36.2
Egitim 0.14 4.35 Makine 1.0 3.2
Otel restoran 0.45 8.60 Enerji -4.4 5.3

Kaynak: TU/K
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Cekirdek Enflasyon
(D): enerjive islenmemis A
gida Uriinleri haric B
C
D
Cekirdek Enflasyon (H): (O) E
ve alkollii iceceklerve g
G
H

Politika faizindeki yukselis,
teknik degisiklikten
kaynaklaniyor

(yillik,

Subat Cekirdek TUFE Enflasyon (yillik %deg.) 12
Gostergeleri (aylk, %deg.) %deg.) ay
Mevsimlik trtinler harig 0.65 4.21 7.51
islenmemis gida iiriinleri harig 0.18 4.36 6.66
Enerji hari¢ 0.88 3.82 7.37
(B) ve (C) 0.25 3.97 5.96
(C) ve alk. ickiler ile titiin harig 0.94 4.25 6.14

(E) ve fiyatlari ydnetilen diger trtinler ve
dolayli vergiler haric

0.98 4.17 5.82
(F) ve (B) 0.27 4.49 3.79
(D) ve alk. ickiler, tattn dGranleri ile altin hari 0.27 4.22 4.10
(C), gida ve alkols.ic, alkollii ick. ile tiitiin 0.10 3.78 4.05
artin. ve altin harig
Kaynak:TUIK
91:?' 1 Cekirdek Enflasyon ve Para Politikasi %
10 A
8 -
6 -
4
2 -
S &S T O© OO ONNMNMNNMNMNOOOWOWMOWODOO OO OO O -
©99900S606969999000060900606886S8AAdAd
AT N O AT N O AT HNFNO AT HNTNO AT NN O AT N0 AT NO -
OO0 O 1000100010001 000«100O0«H00O0-—O0
CekirdekE. (H) (sole.) CekirdekE. (1) (sole.)
* (basit,sag e.)

e Para Politikasi
Kaynak:TUIK

33 E8E8E8888E553383338388%3 3 3 3
S 8835388538335 8383388335888388-3
Kaynak: TUIK
Subat Aylik %deg. Katki
Gida 254 0.72
Alk&tutin 0.01 0.00
Giyim -5.15 -0.39
Konut -0.14 -0.02
EvEsyasi 0.92 0.07
Saglik 0.11 0.00
Ulastirma 1.77 0.28
Haberlesme 0.43 0.02
Eglence -0.40 -0.01
Egitim 0.14 0.00
Otel restoran 0.45 0.03
Diger 0.83 0.03
Kaynak:TUIK
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Sermaye Piyasalari
-

B Yatirim Araclarinin
Takip etigimiz yatinm araglarinin getirilerine baktigimizda; Subat ayi igerisinde

Getirileri yatinmcisina en yiksek getiriyi %7,8 deger kazanciyla Altin sagladi. Subat ayinda
kazandiran yatirim araglarindan Altin’i sirasiyla %2,3 ile Euro, %1,4 ile ABD dolar
takip etti. IMKB 100 endeksi ise Subat ayinda yatirimcisina %6,8 deger kaybettirdi.

Aylk bazda oldugu gibi, yillik getirilere baktigimizda da son bir yilin en yiksek
getirilerisini %36 ile yine Altin sagladi. Altini takiben en ylksek getirileri %23,9 getiri ile
IMKB 100 endeksi ve %13,1 ile Is Yatirim A tipi fon yer ald..

"/‘:)12 1 %7.8 Yatirim Araglarinin Aylik Getirileri / Subat 2011
AJ -

%6
%4 A
Altin%7,8 ile Subat ayinin en %2 1

. 0,
¢ok getiren yatirim araci oldu. 02’2

%4
%6 .
%8 %59 g6
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0,
W14 904 901 %00

Altin
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ABD$

OIN

KYD B Tipi Fon Endeksi
KYD DIiBS End. (182 giin)
Is Yatirnm B Tipi Fon

is Yatinm A Tipi Fon
KYD A Tipi Fon Endeksi
IMKB 100

%40 7 %36.0 Yatinm Araclarinin Yillik Getirileri / Subat 2011 Itibari lle

%35 A
%30 1 %23.9
%25 -
. . %20 o
Yillik getirilere bakildiginda — %13.1  9%12.9
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Kaynak: /s Yatinm
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B Hisse Senetleri

Petrol fiyatlarinda varil bagina

Piyasasi

yasanacak her 10$'lik artig,
tlketici fiyatlarina %0.4, cari

acigin da GSYH’ye oranla %0.4-

%0.5 artmasina neden olmakta

TL, dolar ve euro bazinda hisse

varsayimlarimizi %0.5 oraninda

senedi sermaye maliyeti

yukari ¢ekiyoruz.

IMKB 100 i¢in 12 aylik hedef

degerimizi 79,000'den 74,000 ‘e

revize ediyoruz.

Riskler fazlasiyla fiyatlandi

Ortadogu’'da yasanan politik c¢alkantilarin ardindan petrol fiyatlarinin aniden
yukselmesiyle, IMKB son bir ayda ciddi bir kayip yasadi. MSCI Tirkiye endeksi Subat
basindan beri %11 dugerken, gelismekte olan tlkeler endeksi icin bu disis sadece %3
ile sinirh kaldi. Yilbagindan bu yana, Tlrkiye gelismekte olan tlkelere gore %13, EMEA
Ulkelerine gore de %27 daha kot bir performans gésterdi. 4 Kasim’da, FED’in parasal
genislemede 2. Dalgayl baslatacagini duyurdugu zaman yasanan zirveden bu
yana, MSCI Turkiye %31 deger kaybederken, gelismekte olan Ulkeler endeksi sadece
%3 disls yasadi.

Piyasalardaki satig, makro risklerden kaynaklaniyor.

Yabanci oyuncular, Turkiye'deki yatirrm agirliklarini, IMKB’deki yabanci payinin %
69'tan %64'e dismesi ile gorildigu gibi yavas yavas azaltiyorlar. Enerji ithalatinin
toplam ithalattaki payinin %21 oldugu ve Tirkiye'deki toplam ihracatin %23'Un{n
Kuzey Afrika ve Ortadogu Ulkelerine yapildigi disinuldiginde, Turkiye Ortadogu'da
yasanan kargasa ve artan petrol fiyatlarina kargi oldukga duyarh bir yapi sergiliyor.
Gelismekte olan ulkeler faiz artirrmina hazirlanirken, TCMB'nin alisilagelmedik sekilde
faizleri azaltip munzam karsiliklar arttirmasina karsi piyasanin siiphe ile yaklasmasi,
mevcut satis dalgasini hizlandiran bir bagka faktor olmakta.

Petrol fiyatlarinin mevcut fiyatlarda seyri veya yukariya yukselisi, enflasyon, cari
acik ve buyume Uzerinde negatif bir etki birakabilir.

Petrol fiyatlarinda varil basina yasanacak her 10$'lik artig, tiketici fiyatlarina %0.4, cari
acigin da GSYH'ye oranla %0.4-%0.5 artmasina neden olmakta. Bunun yaninda, dolar/
TL paritesinde yasanan her %10'lik artis da yurtici yakit fiyatlarinin 3.8 puan artmasina
ve enflasyon icin ekstra bir risk durumu olugsmasina yol acmakta. Yikselen petrol
fiyatlari ile artan maliyetler yuzinden GSYH'nin yavaslama egilimine girebilecek
olmasi da endiseleri artirryor. Bu yiizden, petrol fiyatlari mevcut seviyelerinden 10-15 $
asaglya dusmedigi surece, Turkiye’'nin gelismekte olan Ulkelere oranla daha iyi
performans gostermesi zor gozukuyor.

ilk ceyrek kredi biiyiimesi rakamlari Merkez Bankasi ve BDDK’nin bir sonraki
adimlarinda belirleyici olacak.

Subat ayr para kurulu toplantisinda Merkez Bankasi “bekle gor” politikasini
benimseyerek politika faizi ve munzam karsilik oranlarinda bir degisiklige gitmedi. 23
Mart tarihli toplantida atilacak adimlarda o tarih itibari ile kredi bliylimesinin ulastigi
seviye belirleyici olacak. 18 Subat tarihi itibar ile yil basindan bu yana TL cinsi
kredilerdeki bilyiime orani %1.5 civarinda. ik ceyrek sonu itibari ile kredi biyiime
oraninin %6-7'yi gecmesi halinde Merkez Bankasi ve/veya BDDK'nin kredi blyimesini
yavaslatici dnlemler alabilecegini digtinliyoruz.

Hedef degerlemelere uzun vadeli faiz oranlarindaki artigi yansittik

TL, dolar ve euro bazinda hisse senedi sermaye maliyeti varsayimlarimizi %0.5
oraninda yukari cekiyoruz. Buna goére IMKB 100 icin 12 aylik hedef degerimizi
79,000'den 74,000'e revize ediyoruz.

69% T

r 38%

68% T 37%
67% T 6367 T 36%
T 35%
66% T
1 34%
65% T
T 33%
0, +4
64% 36,33 1 309
63% 1 1 31%
62% + + + + + + + 30%
04/09 08/09 10/09 12/09 01/10 03/10 05/10 07/10 09/10 10/10 12/10 02/11
Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu Yabanci pay (Sol eksen) Yerlipayi (Sag eksen)
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M Doviz

Subat ayinda genel olarak Ocak ayina gére déviz piyasalarinda volatilite azaldi. Ayin ilk
yarisinda USD kazanclarini arttirirken , ikinci yarisinda bu kazanclarini geri verdi.
Gelismekte olan Ulke para birimleri de USD karsisinda ay boyunca onemli para
birimlerine yakin performans gosterdi. TL de Subat ayinda temelde kiresel piyasalara
paralel hareket etti ancak diger gelismekte olan lke para birimlerinden az da olsa daha
kotl performans gosterdi.

Subat ayina 1,60 seviyesinin (zerinde baglayan USD/TL ayin basinda 1,5750
seviyesinin altinl test etti. Daha sonra Ortadodu ve Kuzey Afrika ulkelerindeki
ayaklanmalarla kiresel piyasalarda havanin bozulmasi ile TL kazanclarini geri verdi.
Ozellikle Libya ile ilgili endiselerle ayin sonunda USD/TL 1,60 seviyesinin iizerine tekrar
cikarken TL sepet 1,91 seviyesinin tzerine yukseldi.

Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkelerindeki ayaklanmalar genel olarak TL'yi diger
gelismekte olan ulke para birimlerinden daha olumsuz etkiledi. PPK'nin faiz indirim
karari da TL Uzerindeki baskinin devam etmesine neden oldu. Yabanci yatirimcilarin ay
boyunca TL varliklardan c¢ikisi devam etti. Yerli yatinmcilarin ise 6zellikle 1,60
seviyesinin Uzerinde USD satici olduklarini gérdiik.

Subat Ayl boyunca USD/TL 1,5743-1,6087, EUR/TL 2,1417-2,2125, TL sepet 1,8513-
1,9170 bandinda islem gérdi. USD/TL 1,5990, EUR/TL 2,2117 ve TL sepet 1,9054
seviyesinde ayl tamamladi. Ocak sonuna gore TL, USD karsisinda %0,18 deger
kazanci, EUR karsisinda %0,71 deger kaybi ve sepet karsisinda %0,34 deger kaybi
yasadl.

Geligmekte Olan Ulkelere gére
YTL'nin Performansi

USD/TRY Performans
175 4 - 1.5%
1.0%
0.5%
1.50 0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5%
1.25 T T T T T T -2.0%
Ocak Mart Mayis Temmuz Eylul Kasim Ocak
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B Sabit Getirili
Menkul Kiymetler

Tahvil ve bono piyasasi ayin ilk yarisinda PPK toplantisi ve faiz karari édncesinde, sakin
bir seyir izledi. PPK’nin politika faiz oranlarini %6,25'te sabit tutma ve zorunlu karsilik
oranlarinda degisiklige gitmeme karari sonrasinda, piyasa olumlu tepki verdi ve
gosterge kiymet ve egrinin uzun vadelerinde kazanglar gézlendi. Ancak ay sonuna
dogru, Ortadogu’daki gerilimin etkisiyle azalan risk istahina paralel, tahvil ve bono
piyasas! satis baskisinin altinda kaldi. Brent petrol fiyatindaki keskin artis ve TL
sepetteki deger kaybina paralel, egrinin tum vadelerinde satislar gézlendi. Gosterge
kiymetin getirisi ay icerisinde %8,12 seviyesinden, 53 bp ylikselerek %8,65 seviyesine
cikti. Egrinin kisa tarafi da gosterge kiymetle paralel hareket etti ve yogun satis baskisi
altinda kaldi. Kisa vadeli kiymetlerin getiriler ay icerisinde 50bp kadar yikselis kaydetti.
10 yil vadeli kiymet ise ay icerisinde dalgall bir seyir izledi ve ayi 3 bp yukarida %9,56
seviyesinden kapatti. Boylelikle uzun vadeli kiymet ile gésterge tahvil arasindaki spred
ay icerisinde 141 bp dan 91 bp a inmis oldu.

10.00 %o ic Verim Egrisi
9.50 1
9.00 1
8.50 1
8.00 1
7.50 1
7.00 1®<
6.50 1

6.00 — 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

= =¢= = 31/01/2011
e 28/02/2011

Tirkstat'in Subat ayinda yayinladigi TUFE ve UFE rakamlarina gore aylik bazda TUFE
%0,41 gelirken, UFE de %2,36 olarak beklentilerin tizerinde geldi. Yillik enflasyon ise
tarihi distk noktasinda %4,9 seviyesine indi. Verinin ardindan enflasyon beklentilerinin
TUFE'ye endeksli kiymetlerde ise tiim vadelerde kazanglar kaydedildi. Aylik bazda,
getirilerde 30 ile 40 bp lik azaliglar gdzlendi.

Gosterge Niteligindeki Hazine Bonosu'nun Bilesik Faizi %

14 - 6,000
13
- 5,000
12 Teknik faiz
uyarlamasi - 4,000
11

10 3,000
2,000

1,000

Arallk Ocak Subat Mart NisanMayisHaziraremmugustosEylul Ekim KasimAralikk Ocak Subat

SGMK Hacim Gosterge Kiymet ToMB Politika faiz o

Hazine Ocak ayi nakit dengesi verilerini acikladi. Agiklamaya gére Ocak ayinda
toplam gelirler 21,9 milyar TL civarinda olusurken giderler 22,6 milyar duizeyinde
olustu. 1,1 milyar TL tutarindaki 6zellestirme ve fon giderleri ile beraber nakit dengesi
392,6 milyarlik bir fazla kaydetmis oldu. Faiz digi fazla ise 3,6 milyar TL dizeyinde
gercgeklesti.

Hazine Ocak 2011 Merkezi Y6netim Bor¢ stoku verilerini agikladi. Buna gore merkezi
yonetim brut bor¢ stoku 478,1milyar TL olarak agiklanirken, Aralik ayina nazaran 4,8
Milyar TL’lik bir artis gozlendi. Ay igerisinde bor¢ stodunun kiriliminda fazla bir
degisiklik gdzlenmedi. Ocak ayi itibariyle, i¢ bor¢ stokunun %57,4'U sabit faizli olurken,
degisken faizli kisim %42,6’ya yiikseldi. TUFE’ye endeksli kismin i¢ borg stoku

26

Mart 11




icerisindeki orani ise %16 oldu.

mio TL geri cevirme %
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Hazine Subat ayinda gerceklestirdigi bes ihaleden toplamda 14,6 milyar TL fonlama
sagladi ve Subat ayini %88,5 i¢ bor¢ ¢evirme oraniyla kapatt.

Asagida bu ay gerceklesen ihalelerin sonuglarini bulabilirsiniz:

3-yil vadeli sabit kuponlu kiymet (TRT290114T18): Toplam piyasalara ihra¢ 1,7 milyar
TL olarak gerceklesti. Hazine ROT’'un %100'Un{ karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin
%74,8'ini kargiladl. Ortalama %9,14 bilesik getiri, ortalama fiyat ise 97,798TL olarak
gerceklesti.

7-yil vadeli degisken faizli kiymet (TRT240118T19): Toplam piyasalara ihra¢ 2,6 milyar
TL olarak gergeklesti ( 0,2 milyar TL Kamu Kuruluglarina, 2,4 milyar TL piyasalara
olmak (zere). Hazine ROT'un %20'sini karsiladi. Hazine ihaleden gelen talebin %
72,18ini karsiladi. Ortalama bilesik getiri %7,52 ortalama fiyat ise 99,652 TL olarak
gerceklesti.

21 ay vadeli iskontolu kiymet (TRT071112T14): Toplam ihra¢ 5,5 milyar TL olarak
gerceklesti ( 1,4 milyar TL Kamu Kuruluslarina, 4,0 milyar TL piyasalara olmak tzere).
Hazine ROT'un %50'sini karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin %38,6’sin1 kargiladi.
Ortalama bilesik getiri %8,10 ortalama fiyat ise 87,124 TL olarak gerceklesti.

5 vil vadeli sabit kuponlu kiymet (TRT270116T18): Toplam ihra¢ 2,9 milyar TL olarak
gerceklesti ( 1,2 milyar TL Kamu Kuruluslarina, 4,0 milyar TL piyasalara olmak lzere).
Hazine ROT'un %50'sini karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin %45,9'unu karsiladi.
Ortalama bilesik getiri %9,49 ortalama fiyat ise 98,923TL olarak gergeklesti.

10-yil vadeli TUFE'ye endeksli kiymet (TRT060121T16): Toplam ihrag 1,92 milyar TL
olarak gerceklesti ( 0,77 milyar TL Kamu Kuruluglarina, 1,15 milyar TL piyasalara
olmak Uzere). Hazine ROT'un %10'unu kargiladi. Hazine ihalede gelen talebin %
44,5'ini kargiladi. Ortalama bilesik getiri %2,84 ortalama fiyat ise 101,650 TL olarak
gerceklesti.

Subat ayinda Hazine ayrica TL bazh 20.02.2013 vadeli GES ihracinda bulundu. Hazine
ihalede gelen talebin tamamini karsiladi ve toplam ihra¢ 475,75 milyon TL oldu.
Kiymetler daha 6nce ihra¢ edilen GES’lere ¢ok benzer bir yapiya sahipti. Kuponun
bilesik getirisi %7,83-%8,71 bilesik seviyesinde belirlendi. GES ihracinin azami %8,71
getiriyle, iyi bir ekonomik konjonkturde, yuksek getiri potansiyeli tasimasina ragmen,
asag! yonli riskinin yuksek olmasi nedeniyle avantajh olmadigini kanisindayiz.
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M Uluslararasi

Piyasalar

Hisse Senetleri Piyasalari

Subat ayl son donemde volatilitenin en yiksek oldugu ay oldu. Ocak ay! sonlarina
dogru Misirda baslayan isyanlarin sonucunda otuz yili askin siredir iktar elinde
bulunduran Hisnu Mibarek’in gérevden ayrilmasi cevre Ulkelerde de ayaklanmalara
neden olarak piyasalar tedirgin etti. Subat ayinin son ginlerinde piyasalarda
g6zlemlenen diuslise ragmen endeksler aylik bazda yukselis gosterdi, Dow Jones %
1.55, S&P 500 %1.50, Nasdag %1.13 yikselis gosterirken Avrupa tarafinda DAX %
1.22, FTSE 100 %0.61, CAC 40 %0.93 yukselis saglad.

Misir kadar buyuk bir dlke olmamakla birlikte petrol Uretimi sebebiyle 6ne c¢ikan
Libya’da da 40 senedir iktidar olan Muammer Kaddafi'yi devirmek icin sokada doékilen
halk ve ¢ikan ¢atismalarin ardindan sekteye ugrayan petrol tretimi diinya piyasalarinda
tedirginlige neden olarak endekslerde sert disis ve altinda tekrar $1,400'Un Uzerine bir
hareket olusturdu. Petrol fiyatlarinda 2008'den bu yana ilk kez $100 seviyesinin
kirlmasinin ardindan 6nce Suudi Arabistan, daha sonrada ABD’nin petrol arzinda
yasanan sikintilari 6nlemek icin Uretimi arttiracagdi yonindeki haberler piyasalara tekrar
moral vererek ayin son islem gunlerinde alima etki etti.

Subat ayinda ABD tarafinda agiklanan ekonomik verilerden ISM imalat verisi Ocak ayi
icin 60.8 ile beklentileri asarken tarimdigi istihdam verisi 36,000 artis gdsterse de
146,000'lik beklentinin ¢ok altinda kalmasi sebebiyle piyasada moralleri bozdu, yine
Ocak ayi icin acgiklanan enflasyon orani %0.4'lik artis gosterdi, Subat ayinda tiketici
glveninde beklentinin ¢ok Uzerinde bir rakam olan 70.4’e ulasiimasi varlik alimlari
sonrasi toparlanmaya gecen endekslerin ardindan Kkisilerinde ekonomiye olan
glveninde artis oldugunu gdésterdi. Subat ayinin son haftasinda aciklanan son ¢eyrek
GDP blyume orani %2.8 ile beklentinin %0.5 altinda gelmis olsa da Libya'nin
piyasalarda yasattigi tedirginligi azaltacak aciklamalar gelmesi ile gézardi edildi.

Amerikan endekslerinden Dow Jones’a sektorel baktigimizda takdirsel tuketim ve enerji
sirastyla %3.71 ve %3.61 getiri saglayarak 6ne cikarken Chevron %7.83 ile en iyi
performans goOsteren enerji kagidi oldu. Teknoloji hisselerinden Cisco ve Hewlett
Packard’'in beklentileri karsilamayan bilancolari sebebiyle sektérde kayip %5.13 oldu.
Artan enerji fiyatlari, enerji Ureticisi ve petrol sirketlerine alim getirirken artan fiyatlar
enflasyonist baski getirmekle birlikte petrol fiyatlari icin $150 spekulasyonu yapilmasini
sagladi.

Avrupa tarafinda ©6ne cikan ekonomik verilerden servis ve uretim PMI rakamlari
beklentilerin Gizerinde gelerek Avrupa tarafinda siregelen bankacilik ve Ulke borg
krizlerini geri plana iten verilerden oldu. Euro bélgesi tiiketici gliveni hala negatif olsa da
onceki okumalara gore iyilesme gosterdi, enflasyon orani ise yillik bazda %2.3 gelerek
beklentilerin hafif altinda kald1.

Almanya’da issizlik orani %7.4’'e gerileyerek istihdamda artisin devam ettidini
gosterirken Aralik ayina dair fabrika siparisleri ve endustriyel tretim rakamlarinda disus
gerceklesti, enflasyon oraninda yillik %2'ye ulasilmasi ve 2010 son c¢eyrek GDP
bliyimesinin %4’e ulasmasi olumlu sinyaller verdi. Almanya’da aylik bazda yapilan
ZEW ve IFO arastirma raporlarina gore su anki durum beklentilerden daha olumlu
olurken is ortamina dair rakamlarin beklentilere paralel gelmesi Avrupa tarafinda
yatirim ortaminda iyilesmenin devam ettigini gosterdi. Almanya’da defansif olmasi ile
bilinen saglik sektdriinde %4.52’lik artis olurken altyapi sektdri gegen sene oldugdu gibi
kotl performansini stirdtrd.
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ingiltere’de yapilan Merkez Bankasi toplantisinin tutanaklarina gére faiz artisi yéninde
gorus bildiren Gyelerin sayisinda artis gerceklesmesi, %4 olan enflasyon ile artan petrol
ve emtia fiyatlari sonrasi ingiltere tarafinda yakin dénemde bir faiz artigi ihtimalini
glclendirsede son ceyrek GDP rakamlarinin revize edildikten sonra daralmanin %
0.5'ten %0.6'ya cekilmesi Ingiltere’de isleri daha karmagsik hale sokuyor. Son dénemde
yaganan sikintilardan sonra Ingiltere’de en dnemli iki sektérden bankacilik ve temel
maddeler daha sert etkilenirken teknoloji hisseleri FTSE 100’de en ¢ok getiri saglayanlar
oldu.

Asya’da Cin’'in dretim PMI rakamlar beklentilerin ve bir dnceki okumanin gerisinde
kalarak 52.9 oldu. Gelismis Ulkelerin fabrikasi konumundaki Cin ayrica bu ay bir
munzam karsilik orani artisi daha gerceklestirirken ticaret dengesinde beklentilerin
yaklasik $5 milyar altinda olarak $6.46 milyar fazla verdi, enflasyon oraninin Ocak
ayinda %4.9'a gerilemesi ise 1sinan ekonomisi sebebiyle spekulasyonlarin hedefi olan
Cin i¢in olumlu haber olarak algilandi. Japonya’da ise %2 kigulmesi beklenen buyime
oraninin %1.1'lik daralmaya isaret etmesi ise Japonya i¢in iyi bir gelisme oldu.

Altin, Ortadogu’da artan gerginlik sonrasi guvenli liman rolunt Ustlenerek Ocak ayinda
gosterdigi gerilemeyi terse cevirdi ve tekrar $1,400 bélgesinin Uzerine ulasti. Subat
ayinda %5.65'lik ylkselis gerceklestiren altina karsilik bir diger degerli metal olan
guimusun performansi altini bir hayli geride birakti. Gimus, %20.80’lik getiri saglayarak
altin karsisinda 2010 yilinda da oldugu gibi daha yuksek getiri saglamaya devam etti.

Petrol'de Brent ile WTI arasindaki ayrisma Subat ayinda daha da buyudu. Yilbasinda
$2'lik fark bulunurken Subat ayr sonunda fark yaklasik $15 oldu. Libya'da yasanan
sikintilar sonrasi petrol $100’U gegerek 2008 sonlarinda bulundugu seviyelere yukseldi.
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Piyasalari&Turkiye
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Subat ayr son dénemde volatilitenin en yiksek oldugu ay oldu. Ocak ay! sonlarina
dogru Misirda baslayan isyanlarin sonucunda otuz yili agkin siredir iktari elinde
bulunduran Husnu Mibarek’'in gérevden ayriimasi cevre Ulkelerde de ayaklanmalara
neden olarak piyasalar tedirgin etti. Subat ayinin son gulnlerinde piyasalarda
gozlemlenen disuse ragmen endeksler aylik bazda yikselis gosterdi, Dow Jones %
1.55, S&P 500 %1.50, Nasdaq %1.13 yikselis gosterirken Avrupa tarafinda DAX %
1.22, FTSE 100 %0.61, CAC 40 %0.93 yukselis sagladi.

Misir kadar buyldk bir tlke olmamakla birlikte petrol Gretimi sebebiyle 6ne c¢ikan
Libya’'da da 40 senedir iktidar olan Muammer Kaddafi'yi devirmek i¢in sokaga dokilen
halk ve c¢ikan catigmalarin ardindan sekteye ugrayan petrol dretimi dinya
piyasalarinda tedirginliJe neden olarak endekslerde sert dislis ve altinda tekrar
$1,400'Un Uzerine bir hareket olusturdu. Petrol fiyatlarinda 2008'den bu yana ilk kez
$100 seviyesinin kirllmasinin ardindan énce Suudi Arabistan, daha sonrada ABD'nin
petrol arzinda yaganan sikintilari énlemek icin Uretimi arttiracag! yonundeki haberler
piyasalara tekrar moral vererek ayin son islem gunlerinde alima etki etti.

Subat ayinda ABD tarafinda agiklanan ekonomik verilerden ISM imalat verisi Ocak ayi
icin 60.8 ile beklentileri asarken tarimdisi istihdam verisi 36,000 artis gosterse de
146,000'lik beklentinin ¢ok altinda kalmasi sebebiyle piyasada moralleri bozdu, yine
Ocak ay! i¢in aciklanan enflasyon orani %0.4’luk artis gOsterdi, Subat ayinda tiiketici
glveninde beklentinin ¢ok Uzerinde bir rakam olan 70.4’e ulagiimasi varlik alimlari
sonrasi toparlanmaya gecen endekslerin ardindan kigilerinde ekonomiye olan
glveninde artis oldugunu gosterdi. Subat ayinin son haftasinda agiklanan son c¢eyrek
GDP biyime orani %2.8 ile beklentinin %0.5 altinda gelmis olsa da Libya’nin
piyasalarda yasattidi tedirginligi azaltacak aciklamalar gelmesi ile gézardi edildi.

Amerikan endekslerinden Dow Jones’a sektérel baktigimizda takdirsel tiketim ve
enerji sirasiyla %3.71 ve %3.61 getiri saglayarak 6ne cikarken Chevron %7.83 ile en
iyi performans goOsteren enerji kagidi oldu. Teknoloji hisselerinden Cisco ve Hewlett
Packard’'in beklentileri karsilamayan bilangolari sebebiyle sektérde kayip %5.13 oldu.
Artan enerji fiyatlarl, enerji Ureticisi ve petrol sirketlerine alim getirirken artan fiyatlar
enflasyonist baski getirmekle birlikte petrol fiyatlari icin $150 spekilasyonu yapiimasini
sagladi.

Avrupa tarafinda 6ne cikan ekonomik verilerden servis ve Uretim PMI rakamlari
beklentilerin Uzerinde gelerek Avrupa tarafinda siregelen bankacilik ve ulke borg
krizlerini geri plana iten verilerden oldu. Euro bolgesi tliketici guveni hala negatif olsa
da onceki okumalara gore iyilesme gosterdi, enflasyon orani ise yillik bazda %2.3
gelerek beklentilerin hafif altinda kald!.

Almanya’da igsizlik orani %7.4’e gerileyerek istihdamda artisin devam ettigini
gosterirken Aralik ayina dair fabrika siparisleri ve endstriyel lretim rakamlarinda
disls gerceklesti, enflasyon oraninda yillik %2’ye ulagiimasi ve 2010 son ¢eyrek GDP
buyumesinin %4’e ulagsmas! olumlu sinyaller verdi. Almanya'da aylik bazda yapilan
ZEW ve IFO arastirma raporlarina gore su anki durum beklentilerden daha olumlu
olurken is ortamina dair rakamlarin beklentilere paralel gelmesi Avrupa tarafinda
yatinm ortaminda iyilesmenin devam ettigini gosterdi. Almanya’da defansif olmasi ile
bilinen saglik sektérinde %4.52'lik artis olurken altyapi sektorii gecen sene oldugu gibi
kotl performansini strdirdd.
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ingiltere’de yapilan Merkez Bankas! toplantisinin tutanaklarina gére faiz artisi yéniinde
gorus bildiren Uyelerin sayisinda artis gerceklesmesi, %4 olan enflasyon ile artan petrol
ve emtia fiyatlari sonrasi ingiltere tarafinda yakin dénemde bir faiz artisi ihtimalini
glclendirsede son ceyrek GDP rakamlarinin revize edildikten sonra daralmanin %
0.5'ten %0.6’ya cekilmesi ingiltere’de isleri daha karmasik hale sokuyor. Son dénemde
yaganan sikintilardan sonra ingiltere’de en dnemli iki sektérden bankacilik ve temel
maddeler daha sert etkilenirken teknoloji hisseleri FTSE 100'de en cok getiri
saglayanlar oldu.

Asya’'da Cin’in Uretim PMI rakamlari beklentilerin ve bir énceki okumanin gerisinde
kalarak 52.9 oldu. Geligsmig Ulkelerin fabrikasi konumundaki Cin ayrica bu ay bir
munzam karsilik orani artisi daha gerceklestirirken ticaret dengesinde beklentilerin
yaklasik $5 milyar altinda olarak $6.46 milyar fazla verdi, enflasyon oraninin Ocak
ayinda %4.9'a gerilemesi ise Isinan ekonomisi sebebiyle spekilasyonlarin hedefi olan
Cin i¢in olumlu haber olarak algilandi. Japonya’da ise %2 kugtlmesi beklenen biyime
oraninin %1.21’'lik daralmaya isaret etmesi ise Japonya i¢in iyi bir gelisme oldu.

Altin, Ortadogu’da artan gerginlik sonrasi givenli liman roliniu tstlenerek Ocak ayinda
gosterdigi gerilemeyi terse cevirdi ve tekrar $1,400 bdlgesinin Uzerine ulasti. Subat
ayinda %5.65'lik yukselis gerceklestiren altina karsilik bir diger degerli metal olan
gUimisin performansi altini bir hayli geride birakti. Glimis, %20.80'lik getiri saglayarak
altin karsisinda 2010 yilinda da oldugu gibi daha yiiksek getiri saglamaya devam etti.

Petrol'de Brent ile WTI arasindaki ayrisma Subat ayinda daha da blyldd. Yilbaginda
$2'lik fark bulunurken Subat ayl sonunda fark yaklasik $15 oldu. Libya'’da yasanan
sikintilar sonrasi petrol $100’U gegerek 2008 sonlarinda bulundugu seviyelere yikseldi.

Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI-Giin Sonu Kapanig)
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Ayin Konusu
o

Para Politikasi’nin Oniindeki Zorluklar

Merkez Bankasl uygulamakta oldugu para politikasinin sikilastirici oldugu konusunda
yabanci yatirimcilari ikna etmekte zorlaniyor. Kiresel yatirimcilar politika faizlerinde
sikilasmaya gitmeden munzam karsilik oranlarinin artiriimasi yoluyla enflasyonun
kontrol altina alinacagina inanmiyor.

Yeni para politikasinin kuresel sermayenin gelismekte olan Ulkelerden yeniden gelismis
piyasalara yoneldigi bir ddneme rastlamasi Merkez Bankasi'nin isini zorlastiriyor. Sicak
para korkusuyla faizleri indirdigimiz bir donemde kiresel sermayenin gelismekte olan
Ulkelerden sogumasi Turk lirasinda gorece sert bir deger kaybina yol agarak enflasyonla
micadelede isi zora soktu.

Gecgen ay Londra'da yapilan toplanti sonrasi piyasalarin yeni politikalara giveninde
kismi bir ilerleme saglandi. Ama Turk lirasinda yasanan kayiplarin geri kazanilamamasi
ve uzun donemli faizlerin halen ¢ok yiiksek olmasi daha alinacak cok yol oldugunu
gosteriyor. Biz Merkez BankasI'nin yeni para politikasini ilk giinden beri destekliyoruz.
Kiresel olarak genisleyici para politikasi uygulanan bir ortamda sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir ekonominin enflasyonu diusirmek adina yiksek faiz politikasi
uygulayamayacagini savunuyoruz.

Geligsmig Ulkelerde faizlerin bu kadar digik oldugu ve kiresel likiditenin bdylesine bol
oldugu bir ortamda faizlerdeki sert artiglarin Ulkeye sicak para girigini artirarak Turk
lirasini asin degerlendirecegine ve ekonomik dengeleri altist edecegdine inaniyoruz.
Mevcut konjonkturde faiz artigi yerine faiz digi para politikasi araclarinin kullaniimasiyla
ic talebin sinirflanmasinin orta vadede enflasyonla micadele adina daha etkili
olabilecegini savunuyoruz.

Ancak uygulama asamasinda Merkez Bankasi'ni ciddi zorluklarin bekledigi bir gercek.
Kamu kesiminin borclanma ihtiyacindaki azalma, bankacilik sektériinin kaldiracinin
disik olmasi ve hane halkinin borcunun dusik olusu kredi kanaliyla beslenen i¢ talep
agirlikh yuksek buyime igin elverigli bir zemin hazirliyor. Faizlerin dustigu bir ortamda
net faiz marjlarindaki daralmaya karsi bankalar kredi hacimlerini artirarak karliligini
korumay! hedefliyor. Boyle bir ortamda ince ayar ¢ekerek kredi faizlerini yukari cekmek
ve kredi talebini yavaglatmak ¢ok zor.

Bankanin politika faizlerini agikladigl seviye civarinda tutmak i¢cin munzam kargiliklardaki
artisla ¢ektigi paranin bir kismini agik piyasa iglemleri ile bankalara geri vermesi para
politikasinin etkisini kismen azaltiyor. Ancak sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ortamda Merkez Bankasi'nin yapabilecegi fazla bir sey yok. Piyasalara verdigi parayi
daha da kismasi durumunda bankalar swap piyasasini kullanarak daha c¢ok yabanci
kaynagi Turkiye'ye getirecekler.

Peki, ne olacak? Merkez Bankasi'ni izlemeye devam edecegiz. Banka yoneticileri alinan
tedbirlerin kredi buytumesi Uzerindeki sonuclarinin Nisan ayindan itibaren gorilecegini
soyliyor. Eger beklenen yavaslanma goérilmezse munzam kargiliklarda yeni bir artis
yapilacak. Bu artis da yeterli olmazsa devreye agir agabey olarak BDDK girecek.

Biz kredi blyimesinin yillik %25’in altinda kaldigi ekonominin %5 civari blyidigu ana
senaryomuzda emtia ve gida fiyatlarindaki artigin, ve yonetilen / yonlendirilen fiyatlardan
kaynaklanan risklerin enflasyon beklentilerini yukari ¢cekecegine ve Merkez Bankasi’'nin
2011 yili Gglncl ceyreginden baglayan artinmlarla faizleri sene sonunda %8'e
yikseltmek zorunda kalacagina inaniyoruz.
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. Sirket AOF(TL) Hedef Fiyat Sermaye PiyasaDeg. Hedef PD Potansiyel| Agirlik
MEK | - Hisse
e H H ANHYT 4.44 5.90 250,000 1,125 1,475 31 7
Senedl One”lerl HALKB 11.11 14.90 1,250,000 14,000 18,625 33 12
Trakya Cam 3 Mart ve 12 KOZAL 18.89 26.39 152,500 2,875 4,024 40 10
Sabanci Holding 4 Mart S [SAHOL 6.33 8.59 2,040,404 13,140 17,524 33 12
tarihlerinde en cok 'g» SELEC 2.26 3.40 621,000 1,428 2,109 48 7
dnerilenler listesine 2 THYAO 4.38 6.00 1,000,000 4,460 6,000 35 12
eklendi. S TRGYO 5.82 9.21 224,000 1,317 2,063 57 8
5 TRKCM 2.94 4.06 603,200 1,816 2,450 & 8
Eregli Demir Celik 11 Subat VAKBN 3.67 4.76 2,500,000 9,225 11,900 29 12
tarihinde Tekfen Holding YKBNK 4.29 5.46 4,347,051 18,866 23,735 26 12
ise 3 Mart tarihinde en az 100
snerilenler listesinden 5 AOF (TL) Hedef Fiyat Sermaye PiyasaDeg. Hedef PD Potansiyel| Agirlik
cikartild, E 03/03/11 (TL) (000TL) (mnTL) (mnTL) ) (%)
= |AKBNK 7.05 8.20 4,000,000 28,160 32,800 16 30
a;’ ALARK 3.26 3.88 223,467 733 867 18 15
© (cLEBI 22.85 24.48 24,300 559 595 6 15
E CCOLA 17.94 17.90 254,371 4,591 4,553 -1 15
W ITTKOM 6.97 6.60 3,500,000 24,430 23,100 -5 25
100
*En ¢ok 6nerilenler listesi (+) olmasi durumunda, en az
onerilenler listesi ise (-) olmasi durumunda /s Yatirim hisse  En ¢ok nerilenler -2.54%
senedi Oneri listesine getiri saglamaktadir. En az onerilenler -5.24%
En cok onerilenler listesinin Performansi Misir ve Tunus'ta
R TP IRl B y asanan i
Getiri 99 i [ arnindenbugine ——|JSMIARSNIN
TL Bazinda -10.4 -10.8 32.4 311.7 neticesinde
ABD$ Bazinda -11.6 -145 25.2 295.1 yasanan  devlet
IMKB-100'e Goreceli -3.8 -2.5 15.8 83.2 baskanligi
Endeks TL -6.8 -85 14.3 124.8 degisimi ve Libya
Endeks $ -8.2 -12.3 6.0 113.3 lideri Kaddafi'nin
durumunun ise hentiz devam eden belirsizligi sebebiyle yasanan petrol fiyatlarinda ki
yikselis, ve dinya hisse senetleri piyasalarinda sert dusUgslerin gerceklesmesi
neticesinde Subat ayinda IMKB-100 endeksi de 58.709 seviyesine kadar geriledi. 3
Mart itibari ile 60,387 puandan kapanan endeksin son bir aylik kaybi %7 seviyesinde
gerceklesti. Bu disis neticesinde en cok oOnerilenler listesi de TL bazinda %10.4
oraninda bir kayipla Subat ayini kapatti. IMKB'ye géreceli olarak bu rakam %4
seviyesinde.
Trakya Cam 3 Mart ve Sabanci Holding 4 Mart tarihlerinde en ¢ok dnerilenler listesine
eklendi.
Eregli Demir Celik 11 Subat tarihinde Tekfen Holding ise 3 Mart tarihinde en az
onerilenler listesinden c¢ikartildi.
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Ay icerisinde eklenen ve cikartilan hisse senetleri neticesinde sirketlere verdigimiz agirlik oranlarindaki degisiklikler agagidaki
tabloda gosterilmektedir.

bat Portfoy Oranlari/ Degisiklikleri (%
Su Portfoye Girig y I gigikil H (%)
2011 .
X Getiriler

Fiyati Degisiklik Tarihleri ve Oranlar
Tarihi (TL) TRY Relatif

ANHYT 02/10/2009 3.37 8.00 8.00 8.00 7.00 -1.2% -0.7%
ENKAI 02/11/2010 6.67 0.0% 0.0%
HALKB 02/07/2009 6.30 14.00 14.00 13.00 12.00 -2.0% -1.1%
KOZAL 21/04/2010 13.97 14.00 14.00 14.00 10.00 0.1% 1.1%
SELEC 13/10/2010 2.79 10.00 10.00 8.00 7.00 -0.7% 0.0%
SAHOL 04/03/2011 = 12.00 0.0% 0.0%
THYAO 16/07/2010 4.35 13.00 13.00 13.00 12.00 -2.2% -1.4%
TRKCM 03/03/2011 2.94 9.00 8.00 0.0% 0.0%
TRGYO 23/12/2010 6.11 13.00 13.00 9.00 8.00 -1.8% -0.9%
VAKBN 16/07/2010 3.91 14.00 14.00 13.00 12.00 -1.2% -0.3%
YKBNK 06/01/2010 3.42 14.00 14.00 13.00 12.00 -1.5% -0.6%
AKBNK 02/09/2010 8.10 20.00 25.00 30.00 30.00 2.1% 0.4%
. ALARK 23/12/2010 3.72 5.00 10.00 15.00 15.00 0.7% 0.0%
% BOLUC 03/02/2010 2.04 0.0% 0.0%
% CLEBI 01/02/2011 25.56 5.00 10.00 15.00 15.00 1.1% 0.5%
2 ccoLa 08/01/2010 14.07 15.00 15.00 15.00 15.00 0.3% -0.7%
:2 EREGL 23/12/2010 5.10 20.00 0.0% 0.0%
2 KCHOL 25/05/2010 5.19 0.0% 0.0%
W TKFEN 01/02/2011 6.73 15.00 20.00 4.1% 2.9%
TTKOM 02/09/2010 6.16 20.00 20.00 25.00 25.00 -0.7% -2.2%

100 100 100 100 -10% -4%
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En cok onerilenler listesi

Gugld Yonler Zayif Yonler

Ongoriilebilir karlilik Artan c¢ikig oranlar nedeniyle
2009'da bir kereye mahsus kar
artisi

Firsatlar Tehditler

Guclu buyime potansiyeli Artan rekabetin marjlarda baski

olusturmasi

Bireysel emeklilik sisteminde Anadolu Hayat fon buyukligu agisindan
sektériin Uzerinde buyumeye devam ediyor. Anadolu Hayat en
guncel verilere bakildiginda 2,7 milyar TL fon blyuklugld ve %22
pazar pay! ile sektérde bir numara. Anadolu Hayat'in 2011 yil
sonunda 3,4 milyar TL fon biyukligine ulasacagini tahmin ediyoruz.
Onemli yatinm masraflarini tamamlayan ve élgek ekonomisinden
yararlanmaya uygun bir buyuklige ulagsan Anadolu Hayat'in bireysel
emeklilik karhligr 6nimizdeki ddnemde geometrik olarak blylyecek.

Kredilerdeki buytime ve o6zellikle konut kredilerindeki gelisme ile
birlikte hayat sigortalarinda karliigin en ytiksek oldugu vefat teminatl
yillik hayat sigortalarindaki biiytime karlihgi destekleyecek.

Anadolu Hayat hisseleri 2011 tahminlerimize gére 11,0x F/K ve 2,1x
PD/DD c¢arpanlari ile islem go6riyor. Bu degerler, is modeli
surdurdlebilir buyume ve Kkarlilik sunacak olan sirketin gecmis
carpanlarina gore halen cazip. Sigorta sektoriinde hayat ve bireysel
emeklilik yatirim yapilmasi fikrimizi koruyoruz. Risksiz getiri oraninin
yikselmesiyle Anadolu Hayat hisseleri icin hedef degerimizi 6,50
TL'den 5.90 TL'ye revize ettik.

ANHYT

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010T 2011T 2012T
Defter Degeri 430 453 535 592
biylme 23% 5% 18% 11%
Net Kar 79 72 102 116
biytime 50% -9% 42% 13%
Degerleme Carpanlari 2009 2010T 2011T 2012T
F/IK 8.1 16.7 11.0 9.7
P/DD 2.9 3.0 21 1.9
Performans 1H 1Ay 1Yk Yilgi
Gunliik Islem Hacmi, (mn TL) 4.1 3.7 2.0 3.1
Relatif Performans % -1.1  -104 -12.0 -8.2
Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 4.50

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 5.90

Y Uikselme Potansiyeli 31%

Piyasa Degeri (mn TL) 1,125

Piyasa Degeri (mn $) 701
* 03/03/2011 itibari ile

Glclu Yonler Zayif Yonler

Yuksek varlik kalitesi KOBI kredilerinin gok olmasi

Komisyon gelirlerinin diisiik olmasi

Firsatlar Tehditler

Buyume odakli strateji ikincil halka arz

Tahminimize gore Halkbank’in 2011 yilinda kredi blylimesi sektorle
paralel %23 diizeyinde olacak. TL agirlikli bilanco ve disik kredi/
mevduat orani bankanin 2011 yilinda net faiz gelirlerini korumasini
saglayacak énemli faktorler.

Halkbank kredi biyimesinde rekabetin yogun oldugu kurumsal
krediler alani yerine yine giiclii KOBI portféyiine yénelecek. Tiiketici
kredilerinde de gugli biyime bekliyoruz. menkul kiymet
portfdyliniin daha dustk getirilerle yeniden fiyatlanacak olmasi ve
zorunlu karsiliklardaki artis sonucu tahminlerimiz Halkbank’in 2011
yilinda net faiz marjinda 35 baz puan daralmaya isaret ediyor.

Halkbank’in gugli aktif kalitesi 2011 yilinda da devam edecek.
Bankanin takipteki krediler oraninin 41 baz puan dislsle %3,6
dizeyine gerileyecegdini tahmin ediyoruz. Karsilik oranlarindaki
gevseme karlilik agisindan olumlu olacak. sonug olarak Halkbank’in
2011 yilinda net karinin yilhk bazda yatay kalacagini tahmin
ediyoruz. Risksiz getiri oranindaki degisimin ardindan Halkbank igin
hedef degderimizi 14.90 TL olarak revize ettik. Halkbank hisseleri
2011 tahminlerimize gore 1.5x PD/DD ve 6.7x F/K carpanlariyla
islem goruyor.

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Defter Degeri 5,760 7,445 9,533 11,890
biytime 34% 29% 28% 25%
Net Faiz Geliri 3,109 3,191 3,369 3,944
biytime 46% 3% 6% 17%
Net Kar 1,631 2,010 2,081 2,507
biylme 60%  23% 1%  20%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/K 5.1 7.5 6.7 5.6
P/DD 2.6 2.2 15 1.2
Performans 1H 1Ay 1VYik Yilgi
Gunliik lslem Hacmi, (mn TL)  130.9 953 59.4  89.0
Relatif Performans % -3.7 -7.2 -2.8 -6.6
Hisse Fiyati (*) 11.20

Hedef Hisse Fiyatl, 12 Ay 14.90

Y Ukselme Potansiyeli 33%

Piyasa Degeri (mn TL) 14,000

Piyasa Degeri (mn $) 8,728

*03/03/2011 itibari ile
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En cok onerilenler listesi

Guglla Yonler Zayif Yonler

Gicli maden arama ekibi ile yeni
madenler kesfetmesi

Acllabilecek davalar nedeniyle
Uretimin olumsuz etkilenmesi

Firsatlar Tehditler

Altin fiyatlarinda beklenilenden fazla
olabilecek artis

Altin fiyatlarinda dusus

Mastra'da gectigimiz yilin Mart ayinda tam kapasite uretime
baslayan isleme tesisi Koza Altin'in 2008 yilinda 168 bin ons olan
tretimini 2009 yilinda 228 bin onsa yiikseltti. Uretimin 2010 yilinda
da artisi slrdirerek 255 bin onsa yikselip 2011 yilinda Uglnci
Uretim tesisi olarak planlanan Kaymaz'in da acilmasiyla birlikte
Uretimin 300 bin ons seviyelerine gelmesini bekliyoruz.

2010 2011T 2012T

Ozet Finansallar, mn TL

Gelirler 342 451 587 627

buy ime 75% 32% 30% 7%
FAVOK 258 342 452 487

by ime 99% 33% 32% 8%
Net Kar 147 224 316 351

buy ime 83% 53% 41% 11%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/IK a.d 104 9.1 8.2
FD/VAFOK ad 8.8 6.1 5.7
FD/Satislar a.d 6.7 4.7 4.4
Performans 1H 1Ay 1Yl VYilgi
Giinlik Islem Hacmi, (mn TL) 8.2 79 142 122
Relatif Performans % 0.6 6.8 195 0.0

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 18.85
Yatinmcilarin 6zellikle kriz zamanlarinda sakin liman olarak gordiigu  Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 26.39
altin 2010 yilinda %25 artis gostererek US$1,405/ons’dan seneyi Y ukselme Potansiyeli 40%
kapattl. Altin fiyatlari Mart bag! itibari ile US$1,420/ons civarinda Plyasa Degeri (mn TL) 2,875
seyrediyor. Piyasa Degeri (mn $) 1,792
o 5 _ *03/03/2011 itibariile
Sirketin en son agiklanan SRK'ya yaptirmis oldugu arastirmaya gore
9,9 milyon ons kaynak ve 2,1 milyon ons rezervi bulunuyor. Rapora
gore Koza Altin kaynaklarini %50 arttirma potansiyeline sahip.
Sirketin en son KAP'a yaptigi agiklamaya gére Kaymaz Altin
Madeni'nde acik ocakta cevher uretimine baslandigini ve 2011
yilinin ikinci yarisinda tesis insaatinin tamamlanmasiyla birlikte ilk
altin dokimuinin yapiimasinin planlandigini acikladi.
T . SELEC
Gglt Yonler Zay\f Yonler Bzet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
ilac dagitim pazarinda lider konum Hiikiimet kararlarina olan yiksek ~ Gelirler 5029 4,714 4861 5327
baglilik blyiime 24% -6% 3% 10%
FAVOK 266 190 220 242
Firsatlar Tehditler bilylime 50% -28% 16% 10%
Artmas! beklenen temettii dagitim Bonus ve tegviklerin azalmasi Net Kar 232 194 220 240
orani blyiime 44% -16% 13% 9%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/IK 4.7 7.7 6.5 6.0
Dusen ilag fiyatlarindan ¢ok olumsuz etkilenmesini bekledigimiz RRRTARES e s S .
Selcuk E ilac tireticilerinin tirin k . | degisti . FDISatiglar 0.2 0.3 0.3 0.2
ecu. cza, ilag gre icilerinin Uriin omp0_2|syon arini degistirmesi  popr——"—" 1H 1Ay 1Yl Yiic
nedeniyle disen fiyatlardan 2010 yilinin ilk dokuz ayinda ¢ok az  “gjjnliik islem Hacmi, (mn TL) 1.0 1.6 14 1.3
olumsuz etkilendi. Yilin son ¢eyreginde de bunun gecerli olacaginl  Relatif Performans % 3.3 1.3 -133 2.6
ve sirketin gelirlerinin sadece %6 gerileyecegini dusunlyoruz. [BEe[lfliy-NulN
Bilyimenin ise artan ilag tiiketimi nedeniyle 2011 yili itibariyle — Hisse Fyati (*) 2.30
yeniden baslamasini bekliyoruz. Sirket uluslararasi benzer ~Hedef Hisse Fiyat, 12 Ay s
irketlerine gore de iskontolu islem goriiyor. Cari piyasa degeriyle YUkselme Potansiyel 48%
s g s goruyor. Ply gery Piyasa Degeri (mn TL) 1,428

Selcuk Ecza hisseleri 2011T 6.2 F/K ve 5.4 FD/VAFOK
carpanlariyla islem gérmekte. Benzer sirketler icin ayni déneme ait
carpanlar F/K icin 10.5 ve FD/VAFOK igin 7.6. Selcuk Ecza igin
hesapladigimiz hedef hisse fiyatimiz 3.40, cari seviyelerden %54
yikselme potansiyeli tasimakta.

Piyasa Degeri (mn $) 890
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En cok onerilenler listesi

Glclu Yonler Zayif Yonler

Gucli nakit yapisi ve artarak devam
eden enerji yatinmlari.

Finans segmentine asiri duyarli
portfdy yapisi ve aile hisse satisi
konusundak yasanan belirsizlik.

Firsatlar Tehditler

Bankacilik sektdrinde
dizenleyici kurumlarin yaratmis
oldugu risk.

Ulkenin giderek artan enerji ihtiyaci

Holding uzun zamandan beri, aileden gelen hisse satisi haberlerinin
yarattigi belirsizlik yiziinden, rakiplerine oranla oldukga yiiksek bir
iskonto ile islem goruyordu. Exsa’nin, diin itibariyle Sabanci
Holding'in toplam sermayesinin %5'ine kadar denk gelen hisseyi
piyasadan satin alacagini duyurmasi, aile satigsindan gelen olumsuz
etkiyi notrleyecektir. Holdingin, enerji sektoriinde 5 yilda 5,000MW
kapasite ve %10 pazar payl hedefi olan %50 istiraki Enerjisa
araciligi ile gugla bir potansiyeli var. Ayni zamanda yeni dénemde
yapacag! yatirimlarla Sabanci finans segmenti agirlikli portfoy
yapisini da 3 yil igerisinde biraz daha enerji ve perakende lehine
kaydirmay! hedefliyor. Sirket, hedef aktif degerine oranla %45
iskonto orani ile, gecmis dénemki %35 ortalamasinin bir hayli
Ustunde iglem goruyor. Bunun yaninda, hisse igin belirlemis
oldugumuz 8.59 TLlik hedef degeri, %33'lik bir potansiyel
barindinyor ve bu da IMKB-100 getiri beklentimizin lstiinde. Exsa
haberi ve holdingin degerleme tarafinda sundugu firsatlar ile
beraber, biz de sirketi en ¢ok 6nerilenler listemize dahil ediyoruz.

SAHOL
Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Gelirler 6,825 7,484 8,544 9,638
by ime 8% 10% 14% 13%
FAVOK 3,831 4,322 4,931 5,795
buy ime 54% 13% 14% 18%
Net Kar 1,258 1,529 1,761 2,102
by ime 6% 21% 15% 19%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
FIK 6.6 9.1 7.5 6.3
FD/VAFOK 19.0 20.1 17.3 14.7

FD/Satiglar 106 116 10.0 8.9
Performans 1H 1Ay 1Yl VYilgi

Gunliik lslemHacmi, (mn TL)  33.4 31.7 293 345
Relatif Performans % 1.3 -1.1 -8.9 -2.2
Hisse Fiyati (*) 6.44
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 8.59
Y Uikselme Potansiyeli 33%
Piyasa Degeri (mn TL) 13,140
Piyasa Degeri (mn $) 8,192

*03/03/2011 itibari ile

Glclu Yonler Zayif Yonler

- Sektorde lider konum - Ekonomik buylimeye olan

yuksek duyarlilik

Firsatlar Tehditler

- Buylyen otomotiv ve - Artan enerji maliyetleri

sektorleri

ingaat

Trakya Cam gecen yil hem ingaat sektériinde hem de otomotiv
sektoriinde iyilesen talep nedeniyle %60’k getiri saglarken,
IMKB'nin de %30 Uzerinde performans gosterdi. Ancak hisse son
1 aylik dénemde %16 geriledi ve IMKB'nin %15 altinda getiri
sagladi. Bunun nedeninin sirketin Misirda 2010 yilinda baslayan
operasyonlari oldugunu disiniyoruz. Hatirlanacagi Uzere sirketin
Misirda Saint Gobain ile ortak oldugu ve %17 hissesini elinde
bulundurdugu bir istiraki bulunmakta. Hem bu sirketin
operasyonlarinin heniiz ¢ok sinirli olmasi hem de Trakya Cam’in
finansallarinda 6zsermaye yodntemiyle konsolide edilmesi
nedeniyle, hisse fiyatindaki bu gerilemenin anlamsiz oldugunu
dislnuyoruz. Cari piyasa degeri ile Trakya Cam hisseleri hedef
fiyatimiza gore %35 yiukselme potansiyeli tasiyor. Ayni zamanda
hisse 5.2 2011T FD/FAVOK ve 9.8x F/K carpanlariyla global
benzerlerinin ortalamasi 6.6x’e ve 12.8x’e gore iskontolu islem
goruyor.

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T

Gelirler 886 1,046 1,255 1,494
biytme -8% 18% 20% 19%

FAVOK 172 301 334 386
buylime -42%  74%  11% 16%

Net Kar 62 199 186 216
biyltme -49% 219% -7% 16%

Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T

FIK 12.4 7.2 9.8 8.4

FD/VAFOK 6.9 6.1 5.2 4.5

FD/Satiglar 1.3 1.8 14 1.2

Performans 1H 1Ay 1Yl Yl

Gunliik lslem Hacmi, (mn TL) 7.4 4.8 3.3 5.4

Relatif Performans % 5.2 -5.6 36.4 35

Hisse Fiyati (*) 3.01

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 4.06

Y Ukselme Potansiyeli 35%

Piyasa Degeri (mn TL) 1,816

Piyasa Degeri (mn $) 1,132

*03/03/2011 itibari ile
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En cok onerilenler listesi

Glclu Yonler Zayif Yonler

istanbul’'un avantajli konumu, giiclii
operasyonel karlilik

Kisith marka bilinirligi

Firsatlar Tehditler

Turkiye'de artan hava trafigi, sektor
blytumesi

Yeni hisse satigl

THY Ocak ayinda 2,14 milyon yolcu tasirken traik gegcen seneye
gore %6,3 buyume go6sterdi. Doluluk oranlarinda gecen seneye
gore 1,5 puan dusUs gorulurken, trafik bllylimesi gecen seneye
gore daha disik oldu. Ancak 2010'un sektdrde kotd bir yilin
2009'dan sonra cok iyi gecmesi nedeniyle, burada yiiksek baz
yihinin etkisi oldugunu disiniyoruz. Ayrica Ocak mevsimsel olarak
yilin en zayif zamani olmakla birlikte Subat ayinda yariyil tatilinin
etkisiyle trafik verilerinde dizelme ©ngoriyoruz. Hisse son
zamanlarda petrol fiyatlarindaki yukselisten dnemli dlgtide etkilendi.
Bununla birlikte THY, daha 6nce toplam yakit kullaniminin %
20'sinde riskten korunma yontemleri kullanirken bu uygulamayi %
50’ye cekti. Ayni zamanda petrol fiyatlarindaki artisin %50’sini bilet
fiyatlarina yansitmaya devam ediyor. Dolayisiyla her ne kadar
gecen seneye gore toplam yakit giderinde artis 6ngorsek de ileriye
yonelik fiyat artiglarinin sirketin karlihginda etkisinin sinirli olacagini
dusinuyoruz. Yillik petrol fiyati tahminimizi varil basina 90 dolardan
95 dolara yukseltirken, faiz artisinin da etkisiyle THY igin hedef
fiyatimizi 6,50TL'den 6,00TL'ye cekiyoruz. Hisse i¢in Endeksin
Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

THYAO
Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T

Gelirler 7,036 8,546 11,478 13,287
biytme 15% 21% 34% 16%
FAVOK 1,179 1,172 1,450 1,406
buylime 15% -1% 24% -3%
Net Kar 559 472 571 474
buytme -51% -16% 21% -17%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
FIK 4.1 10.1 7.8 9.4
FD/VAFOK 5.7 6.7 4.8 4.9

FD/Satiglar 1.0 0.9 0.6 0.5
Performans 1H 1Ay 1Yl Yigi

Gunlik lslemHacmi, (mn TL) 125.8 89.6 57.4 79.4
Relatif Performans % 3.6 -9.8 -16.8 -9.7
Hisse Fiyati (*) 4.46
Hedef Hisse Fiyatl, 12 Ay 6.00
Y Ukselme Potansiyeli 35%
Piyasa Degeri (mn TL) 4,460
Piyasa Degeri (mn $) 2,780

*03/03/2011 itibari ile

Glclu Yonler Zayif Yonler

Dengeli portfoy dagihmi Ekonomiye olan fazla duyarlilik

Firsatlar Tehditler

Artan satilabilir ve kiralanabilir alan Projelere baglamakta gecikilmesi

Torunlar GYO icin hedef degerimizi 9.21 lira olarak belirledik ve
sirketi Oneri listemizde tutmaya devam ediyoruz. Sirket hedef
degerimize gore %57'lik bir getiri potansiyeli tagimakta.

Hem kira getirisi olan hem de ev satisindan konut satis gelirleri
olan Torunlar GYO’nun yapilacak yeni projelerle hem satilabilir
hem de kiralanabilir alanlari gelecek vyillarda ciddi bir artis
gOsterecek. Birgcok vyatirim yapilacak olmasina ragmen nakit
zengini sirket her yil diizenli temettt dagitmayi da planhyor.

Sirket her sene dagitilabilir karinin en az %50'sini hissedarlarina
nakit temettii olarak dagitmayi planlyor. Bu da su anki piyasa
degerine gore yaklasik %3'lUk bir temettll verimine denk gelmekte.
Sirket cari piyasa degeri ile NAD'ine gbére %47 iskontolu iglem
gorurken GYO sektori NAD’ine gore ortalama %13 iskontolu
durumda.

TRGYO

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T

Gelirler 120 224 181 212
buylime -11% 87% -20% 18%

FAVOK 67 77 82 111
biylime 13% 14% 6%  36%

Net Kar 536 216 105 104
buylime 916% -60% -51% -1%

Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T

F/K 6.6 125 127

FD/VAFOK 251 224 165

FD/Satiglar 8.6 10.1 8.6

Performans 1H 1Ay 1Yl Yilci

Guinliik lslem Hacmi, (mn TL) 5.7 4.2 5.6 6.5

Relatif Performans % 24 -7.8 0.0 2.0

Hisse Fiyati (*) 5.88

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 9.21

Y Ukselme Potansiyeli 57%

Piyasa Degeri (mn TL) 1,317

Piyasa Degeri (mn $) 821

*03/03/2011 itibari ile
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En cok onerilenler listesi

Gugcld Yonler Zayif Yonler

Yiksek likidite, 2 milyon civarinda Yuksek kamu konsantrasyonu

maas hesabi Dusuk kaldirag

Firsatlar Tehditler

Bireysel ve KOBI bankaciligina Kurumsal mevduat alaninda
odaklanma rekabet

Yilin ilk yarisinda takipteki krediler portfdylinde ciddi artis yasayan
Vakifbank'in 2011 yihinda bir donidsum hikayesi olarak goéze
carpacagini dusunuyoruz. Gugli kredi buyumesi, aktif kalitesindeki
artis ve kredi karsiliklarindaki gerileme ile bankanin 2011 yilinda %
12 kar blyUimesi elde edecegini tahmin ediyoruz. Bankanin degisen
yonetimi dnumuizdeki donemde izleyecedimiz degisim slrecinin
baslangici olarak gorulmeli.

VAKBN

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Defter Degeri 7,381 8,559 9,863 11,465
biylime 30% 16% 15% 16%
Net Faiz Geliri 3,077 2,730 2,837 3,155
buyume 56% -11% 4% 11%
Net Kar 1,251 1,157 1,235 1,533
buytme 66% -8% 7%  24%

Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
FIK 4.9 8.6 7.5 6.0
P/DD 1.4 1.1 0.9 0.8
Performans 1H 1Ay 1Vilkk Yiici
Gunliik Islem Hacmi, (mn TL) 948 96.2 916 1109
Relatif Performans % -4.1 -21  -139 3.2
Hisse Fiyati (*) 3.69

Hedef Hisse Fiyatl, 12 Ay 4.76

Y Uikselme Potansiyeli 29%
Vakifbank'in - yiiksek likidite pozisyonu ve kamu mevduatina piyasa Degeri (mn TL) 9,225
bagimlihgi dusuk faiz ortamina aksi yonde duyarli. Kredi bllylimesi piyasa Degeri (mn $) 5,751
ve daha karli kompozisyon sayesinde Vakifbank’in net faiz *03/03/2011 itibariile
marjindaki daralma 25 baz puanla sinirli kalacak. Bankanin toplam
takipteki kredilerde de %25 azalma 6ngdrlyoruz. Bu gelismeler kar
artisinin temel nedenleri olacak. Vakifbank'in 6zsermaye karlihgi %
14-15 bandina gerilemis durumda. Bu orani tekrar %17-18 bandina
tasimak cok da zor olmayacak. Banka igin koétl ginlerin geride
kaldigini dusunidyoruz. 2011 tahminlerimize gore 7,5x F/K ve 0,9x
PD/DD carpanlariyla islem géren Vakifbank igin revize edilmis 4.76
TL hedef degerimiz %29 artis potansiyeline isaret etmekte.
Giiglu Yonler Zayif Yonler YKBNK
Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Kredi kartlari, ticari krediler ve fon Goreceli olarak zayif 6z sermaye  pefter Degeri 8,267 10,318 12,455 14,525
yonetimi bilytme 21% 25% 21% 17%
Firsatlar Tehditler Net Faiz Geliri 3,478 3,200 3,165 3,337
buyume 43% -8% -1% 5%
Grup sinerjsi Artan rekabet Net Kar 1355 2,060 2317 2,611
buyime 30% 52% 12% 13%
Yapi Kredi, sube agini ve stratejisini bireysel bankacilik alanlnda}
buyimeye yonelik konumlandirlyor. Banka, bireysel ve KOBI gk 8.0 9.2 8.1 7.2
kredileri pazarinda kendini yiiksek bir yerde konumlandirma ppp 1.7 2.0 15 1.3
yolunda ciddi adimlar atiyor. Bu da bankanin karlihina olumiu [Egtestiz te 1H 1Ay 1VYilk Yilgi
yansiyacak. Yapi Kredi'nin bilangosu diistk faiz ortamina gore iyi  Ginlik islem Hacmi, (mn TL) 124.3 100.0 756 95.7
konumlanmis. Relatif Performans % 23  -3.0 9.3 -24
TL mevduat tarafinda ise bir zayifllk s6z konusu. Kredilerdeki
- .. . Hisse Fiyati (*) 4.34
biyume bu durumu 6n plana cikartirken bankanin net faiz 3 3
: o . Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 5.46
marjinda 2011 y|||nQa 50_ baz _puan daralma gngoruy_/oruz._lfredl Y ikselme Potansiyell 26%
kartlar disinda gayri nakdi krediler ve fon ydnetimi faaliyetleri tcret Piyasa Degeri (mn TL) 18,866
ve komisyon gelirlerinde artis saglayarak karliigi  olumlu Piyasa Degeri (mn $) 11,761

etkileyecek. Aktif kalitesindeki artisin devam etmesini bekliyoruz.
Banka faaliyet giderlerini iyi yonetmeyi sirdirecek. Sonu¢ olarak
2011 yiinda bankanin net karinda %2,5 gibi disik bir artis
ongoruyoruz.

Bankanin menkul kiymet riski ¢ok dusuk. 2011 yil tahminlerimize
gore 1.5x PD/DD ve 8.1x F/K carpanlariyla islem géren YKB
hisseleri i¢in hedef fiyatimizi 6.00 TL'den 5.46 TL'ye revize ettik.
Onerimiz AL yoninde.

*03/03/2011 itibari ile
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En Az Onerilenler Listesi

Guiglt Yonler Zayif Yonler e
Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Guclu sermaye yapisi Yuksek menkul kiymet portfoy Defter Degeri 14,191 17,565 19,539 22,879
Firsatlar Tehditler b[]yi]me - 27% 24% 11% 17%
Net Faiz Geliri 4593 4,277 4,341 4,733
Altyapi ve enerji projeleri Artan rekabet ortami bilytime 3205 7% 1% 9%
Net Kar 2,726 2,857 2,842 3,250
X . . Lo . ~ buytme 60% 5% -1% 14%
Akbank hisselerini artan yeniden yatirim riski nedeniyle en az tercih Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
edilen hisseler portfdyimiizde tutma devam ediyoruz. Bankanin gk 75 11.0 9.9 8.7
yuksek serbest sermayesi toplam varliklarin %44'iniu olusturan sabit P/DD 2.0 2.0 1.4 12

getirili menkul kiymetlere yatinimig durumda. TUFE endeksl|i [REilEE 1H 1Ay 1Yk Yilgi

kiymetlerin  agirhigi bankanin portfoyiinde yiiksek ve enflasyon GUnitikislemHacmi (mnTL) 959 681 612 741
S . e Relatif Performans % -6.5 -1.9 -1.4 -10.3

oranlarindaki distis bankanin karliigini tgiinct geyrekte olumsuz T

etkileyecek. Diger yandan son ¢eyrekte toparlanma gorilmesi olasi. 2 '

Hisse Fiyati (*) 7.04
Asil tehlike ongorilenden daha uzun sirecek dusik enflasyon — padef Hisse Fiyati, 12 Ay 8.20
dusuk faiz ortami. Bu durum bankanin marjlari tzerinde yiiksek Yikselme Potansiyeli 16%
menkul kiymet portféyiiniin yeniden fiyatlanmasi baskisini artiracak. Piyasa Degeri (mn TL) 28,160
Banka atil likiditesini kredilere plaseleyebilmek igin kurumsal ve Pyasa Degeri(mn $) 17,555

KOBI segmentinde faiz oranlarini diisiiriirken tiiketici kredilerinde de * 03/03/2011 itibari ile

oldukca rekabetci faiz oranlari sunuyor. Bu durum bankanin KOBI
segmentindeki tarihsel performansina bakildiginda varlik kalitesi
konusunda da yeni soru igaretlerini gindeme getirebilir. Halen
yuksek carpanlarla iglem géren Akbank hisseleri icin bahsedilen
risklerin piyasada heniiz fiyatlanmadigini diigliniiyoruz.risksiz getiri
oranindaki yiikselmenin ardindan Akbank hisseleri i¢in hedef
fiyatimizi 8.20 TL olarak revize ettik.

ALARK

Gugli Yonler Zayif Yonler i )
Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Gucli bilango yapisi ve nakit Taahiit segmenti ihalelerinde Gelirler 895 916 ad ad
pozisyonu rakiplere gore geride kalmasi buytme 8% 2% ad ad
- FAVOK 69 85 ad a.d
Firsatlar Tehditler biiyiime ad  23% ad ad
Taahiit segmentinde vyeni ihaleler, insaat sektoriinde artan rekabet ~ NetKar 50 67 ad ad
eneriji sektoriinde biyiime potansiyeli biytume -9%  35% a.d a.d
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
FIK 12.6 11.9 ad a.d
Alarko Holding'in taahhit segmentinde faaliyet gosteren istiraki FDIVAFOK 10.0 7.0 ad ad
Alsim uzun zamandir yeni insaat projeleri alamadi ve sirketin elindeki _FP/Satslar 08 0.6 ad ad

projelerin toplam tutari gecen yila oranla %50 daralarak 450mn$ REIOIIRIS LI TA VAR (B ]

vesine diisti. Taahhil inin. holdi Wiif dederi Gunliik Islem Hacmi, (mn TL) 1.3 2.5 3.9 3.8
seviyesine U§tu. aahhut segmentlnln, olaing net akti egeri Relatif Performans % 3.8 15 241 3.4

icerisindeki toplam payinin %42 oldugunu hatirlarsak, holding

performansinin Alsim’den gelecek haberlerle birebir dogru orantili Hisse Fiyati (*) 3.28
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oldugunu belirtebiliriz. Sirket icin 6ngérdiguimiz 12 aylik hedef fiyat Hedef Hisse Fiyatl, 12 Ay 3.88
olan 3.88TL, %18 getiri potansiyeli tasisa da, bu oran IMKB-100 igin Y Ukselme Potansiyel 18%
6ngérdigiimiiz potansiyelin oldukga altinda. Bu yiizden sirket igin Fyasa Degeri (mnTL) 2

Piyasa Degeri (mn $) 457

“SAT” Onerimizi korumakla beraber, dnimuizdeki dénem Alsim’in
girecegi ve toplam buyiklugu 2 milyar $ olan tU¢ 6nemli ihaleden
gelecek pozitif haberlerin, bu tavsiyemizi olumlu ydnde
degistirebilecegini de bir not olarak belirtelim.

*03/03/2011 itibari ile
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En Az Onerilenler Listesi

Guglu Yonler Zayif Yonler (_?COLA
Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Tdm donyada en hizhi biytyen  Yiksek agik pozisyonu Gelirler 2,408 2,739 3,229 3,701
sisecisi olmasi biiyiime 7% 14% 18%  15%
Firsatlar Tehditler FAVOK 340 431 506 610
buyume 6% 27% 17% 21%
Yurtdigi operasyonlarini  yirattigu Artan hammade fiyatlari Net Kar 170 193 278 323

cografi bolgede yeni satin almalar

biylime 108% 14% 44% 16%

Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T

2011'de de girketin hedeflerine paralel yillik bazda %11 konsolide g 140 206 165 14.2
satis hacim artigi 6ngoriyoruz. Sirket uzun vadede karlilk FD/VAFOK 13.3 137 104 8.7
artisindan ziyade hacim biytumesine énem veriyor. 2011'de tiiketici ~ FD/Satiglar 1.9 2.1 1.6 1.4

harcamalarindaki beklenen artisin sirketin fiyatlama politikasina — LACHSHMEIS : 1H 1Ay 1Yl Vil
olumlu etkileyecegini diisiintyor ve hacim biyumesinin tzerinde ~Cunluklslembacmi, (mTL) 14 25 19 24

yilhk bazda %18 ciro artisi 6ngoriyoruz. Rezin ve seker gibi
hammade fiyatlarindaki artigin marjlari olumsuz etkileyecegini ancak icqe Fiyati (*) 18.05
artan operasyonel verimlilikle FAVOK marjinin 2011'de sabit Hedef Hisse Fiyaty, 12 Ay 17.90
kalacagini 6ngoriyoruz. 2011 yili operasyonel performansi disarida Y ukselme Potansiyeli -1%
birakildiginda hissenin pahali olmasi olumsuz goriisiimiiziin ana Pyasa Degeri (mn TL) 4,591
nedeni. Riskiz getiri orani tahminimizdeki artisdan dolayi (%5.5'dan  _Pyasa Degeri (mn $) 2,862

%6’a) hisse icin hedef fiyatimizi 19.0 TL ‘den 17.9 TL'e revize ettik. U U L

Hisse yurtdisindaki benzerlerine gére 2011T 10.3x Firma Degeri/
FAVOK carpaniyla %27 primli iglem gériiyor.
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Guglu Yonler Zayif Yonler ?LEBI i <

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T =

Tum dunyada en hizh blyuyen  Yiksek agik pozisyonu Gelirler 311 363 443 493 w
sisecisi olmasi biyume 3% 17% 22% 11%
Firsatlar Tehditler FAVIEL = - — L2
blyiime 17% -6% 22% 13%
Yurtdigi operasyonlarini  yuruttdgl  Artan hammade fiyatlari Net Kar 28 a4 59 72
cografi bolgede yeni satin almalar biiyiime 21% 57%  36%  21%
- Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
Celebi'yi Ocak ayinda En Az Onerilenler listemize ekledik. Hindistan  F/k 8.7 9.9 9.4 7.8
ve Avrupa'daki ihalelerdeki belirsizlik devam ederken kisa vadede FD/VAFOK 4.7 7.1 5.7 5.0
hisseyi olumlu etkileyecek bir gelisme 6ngérmemekteyiz. Sirket FD/Satislar 1.5 1.8 14 13
yilbagindan beri IMKB'nin %3,3 iizerinde performans gosterdi. Performans : 1H 1Ay _1Vvi_viligi
Gunlik Islem Hacmi, (mn TL) 14 15 2.6 2.3
Celebi’'nin temel agidan gu¢li olmasini ve yiiksek temetty verimini  Relatif Performans % 113 -73 243 7.0

olumlu karsilasak da siklikla giindeme gelen olasi projelerin Sirket [ EIEIE

tarafindan onaylanmamasi ve Mumbai Kargo ve Disseldorf yer Hisse Fiyati(*) 23.00
hizmetleri ihalelerinin gerceklesme tarihinin ongorilememesi zayif et Hisse Fyat 12 Ay 24.48

. gere ¥ L g R ) y Y tkselme Potansiyeli 6%
noktalar olarak éne cikiyor. Bununla birlikte kisa dénemde hisse Piyasa Degeri (mn TL) 559

fiyatini yukari yonli etkileyecek bir geligme gérmiyoruz. Piyasa Degeri (mn $) 348
*03/03/2011 itibari ile

Celebi icin tavsiyemizi SAT olarak degistirdik. Sirket hedef fiyatimiz
olan 24,50TL’'nin %9 altinda iglem goruyor.




En Az Onerilenler Listesi

Guglu Yonler Zayif Yonler -!_TKOM
Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Duzelen mobil segment marji Azalan sabit hat trafigi Gelirler 10,568 10,852 11,659 12,600
biylime 4% 3% 7% 8%
Firsatlar Tehditler FAVOK 4,250 4,835 5,229 5,620

T . UV 0, 0, 0, 0,

Arabaglanti cretlerinde dusiis ikincil halka arz blytme 4%  14% 8% 7%
Net Kar 1,860 2,451 3,021 3,281

buyime 6% 32% 23% 9%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
FIK 8.2 8.1 8.1 7.4
FD/VAFOK 4.6 5.5 54 5.0

Yuksek temetti verimi ve Sirket'in temel ve operasyonel acgidan
glclii olmaya devam etmesine ragmen, 5,4x olan 2011 FD/FAVOK

FD/Satiglar 1.9 2.4 2.4 2.2
carpanlari uluslararasi benzer sirketlere gore %10 prime igaret [Syrrm——"" 1H 1Ay 1Yil Yiligi
ediyor. TT'nin hisse getirisi, son 12 aylik ddnemde bolgesel ve global Gunliik islem Hacmi, (mn TL) 189 19.0 144 16.3
telekom endekslerinin de tzerinde performans gosterdi. Yikselen bir Relatif Performans % -14 112 316 174
piyasada, TTKOM gibi kisitli yikselme potansiyeline sahip defansif IREEISUNIE

- - : . - NP Hisse Fiyati (*) 6.98
hisselerin endeksin gerisinde kalacagini distniyoruz. : g

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 6.60

Y Ukselme Potansiyeli -5%

Piyasa Degeri (mn TL) 24,430

Piyasa Degeri (mn $) 15,230

*03/03/2011 itibari ile
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B EK Il - IMKB Sirketlerine Ait Sayisal Veriler
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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 1,122 1,259
GSYiH ($ milyar) 481.5 526.4 658.8 741.8 613.9 748.0 874.3
GSYIiH Biiyiimesi (reel, %, yillik) 8.4 6.9 4.5 0.7 -4.7 8.3 515
issizlik (%) 10.6 10.2 10.3 11.0 14.0 11.9 12.1
TUFE (%, yillik, dénem 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) 2.7 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 -48.6 -57.5
Cari Islemler Dengesi (GSYiH'ye oran) -4.7 -6.1 -5.8 5.7 -2.3 -6.5 -6.6
Konsolide Biitce Dengesi (GSYiH'ye oran) -1.1 -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 3815 -2.0
Kons. Biitge Faiz Disi Dengesi (GSYIH'ye oran) 6.0 5.4 41 B85 0.1 0.8 1.8

*Italik rakamlar is Yatirim tahminidir
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