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Stratejl
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Dunya borsalarindaki satis dalgasi korkulandan daha kolay atlatildi. Beklentilerden daha
glglu gelen ekonomi verilerinin ve sirket karlarinin destegiyle kiresel piyasalar sene

Kiiresel piyasalar yasanan basinda karsilastiklari satis dalgasini asmayi basardi.
felaketlere ragmen

lyimserligini koruyor Orta Dogu'da ve Kuzey Afrika’da yasanan gerginlik, Japonya’daki deprem ve tsunami,

Avro bdlgesindeki borg krizinin agirlasmasi, mahserin Gg¢ atlisi misali gectigimiz aylarda
kiresel ekonomiyi vurdu. Yasanan bu felaketlere ragmen kiresel piyasalardaki satig
baskisi sinirli ve gegici oldu. ABD, Avrupa ve Japonya’da (G3) es anli olarak uygulanan

genigleyici politikalar sayesinde yatirimcilar iyimserligini korudu.
IMKB Mart ayindaki

ylikselisine ragmen
gelismekte olan lilkelerin
gerisinde kaldi

Gelismekte olan hisse senedi piyasalari Mart ayinda sagladiklari %5.6’lik yukselisle birlikte
sene basina gore getirilerini %1.7’ye yukseltti. Turkiye borsasi Mart ayinda sagladigi %7.4
yukselise ragmen sene basina gore %5.5 kaybettirdi. Borsadaki ylikselise ragmen yabanci
yatirrmcilarin Turkiye hisse senetlerinde Kasim ayinda %68.6 olan payi Mart sonu itibariyle
%63,2’ye geriledi.

Yabanci yatinmcinin Yabanci yatirimcinin Turkiye'ye verdigi destegin azalmasinda kiresel konjonkturtn Turkiye

borsadaki payr Kasim gibi enerjide disa bagimli ve cari agigi yiiksek (lkeleri vurmasi etkili oldu. ithalatinin %21’i
2010°daki %68,6 enerji Urlnlerinden olugan ve ihracatinin %23’Unl Orta Dogu ve Kuzey Afrika’'ya (MENA)
seviyesinden %63,2’ye yapan Turkiye'nin bu bdlgede yasanan toplumsal baskaldiri nedeniyle olumsuz
geriledi etkilenmesini anlayabiliyoruz.

Ancak Kuzey Afrika Ulkelerinde yasanan calkanti nedeniyle Turkiye’de yasanan satis

dalgasini abartih buluyoruz. Libya’da yasanan i¢c savas nedeniyle Ulkenin uretiminin
Kiiresel yatirmci enerjide disa  Yaklasik %60'inin ihrag edilememesi sonucunda kiresel petrol arzi yanlizca %1,2
bagimli ve cari agigi yiiksek diizeyinde azalmis durumda.

piyasalarda payini azaltiyor Gerek (lkelerin elerindeki stok miktarinin yiiksek olmasinin gerekse Suudi Arabistan gibi
atil kapasitesi yuksek Ulkelerin devreye girmesinin fiyatlarda kalici bir yilkselis olmasini
engelleyecegine inaniyoruz. Jeopolitik risklerin azalmasi ile Brent petrol fiyatinin yeniden
100 dolar civarina yerlesmesini bekliyoruz.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika’daki

toplumsal sorunlar Tiirkiye igin

kisa vadede énemli bir tehdit

Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkelerinde istikrarin yeniden tesis edilmesi ile bu ekonomilerin
bliylme hizinin artmasini bekliyoruz. Gerek devlet olarak gerekse 6zel sektor olarak bu
bdlgede agirligimizin artmasi orta vade Tirkiye piyasalarini destekleyecektir.

Avrupa Merkez Bankasr’'nin (AMB) enflasyondaki ylkselis nedeniyle para politikasini

sikilastiracaginin isaretini vermesi Tirkiye Uzerindeki baskiyi artiran bir diger faktor oldu.

Faiz artirnmlari sonrasinda Avrupa bankacilik sisteminde likiditenin azalacagina ve bunun
AMB’nin faiz artirmlarina da c¢evre l(lkelerin kaynak bulmasini zorlastiracagina inanan yatinmcilar Tirkiye
gitmesi beklentisi IMKB’yi  pozisyonlarini azalttilar.

vuran bir diger neden Gecmiste yasanan hiper enflasyon tecribesine ragmen Avrupa’nin énceliginin bankacilik

sektérint guglendirmek ve borg sorununu ¢ézmek olduguna inaniyoruz. Avrupa’nin agir
toplari Almanya ve Fransa’'da iktidar partilerinde yasanan oy kaybi iktisaden zayif cevre
Ulkelerdeki bor¢ sorununa merkez destekli mali bir ¢6zim bulunmasini zorlastiriyor. Bu
nedenle Merkez Bankasi’'nin genisleyici para politikasi uygulamasinin énemi artiyor.

Avrupa’da yasanan borg  krizi Gectigimiz ay Avro bdlgesi Uyeleri aralarinda anlasarak zayif Ulkeleri kurtarmak igin
ve bankacilik sorununun Kesenin agzini agacaklarini agikladi. Glvenin artmasi ve siki para politikasi sinyalleri ile
AMB’nin siki para politikasinin Avro Ocak 2010°dan bugline gordigu en yiiksek seviyelere ulasti. CDS seviyelerinde
dozunu azaltacagina inaniyoruz ©Snemli gerilemeler gorldu.

Avro’'nun giglenmesinin Avrupa’nin bor¢ krizinden g¢ikmasini zorlastiran bir paradoks
yarattigina inaniyoruz. Siki para politikasi ve glgli avro borg yikini artirarak ve rekabet
glclni zayiflatarak Avrupa’nin zayif ekonomilerini vuracaktir.
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Merkez Bankasi’'nin munzam karsiliklarda sok artis yaparak ve APi'de verdigi parayi
azaltarak siki para politikasinin dozunu artirmasi son banka hisselerindeki satisi artirararak
borsaya son darbeyi indirdi. Gegctigimiz hafta gergeklestirilien Para Politikasi Kurulu
toplantisinda, Banka politika faiz oranlarini %6,25 seviyesinde sabit birakirken, zorunlu

ort ded . I -
a vacede plyasalarin yont karsilik oranlarinda 400 baz puana yakin sok bir artiga gitti.

Merkez Bankasi’nin siki para
politikasinin ~ biiyiimeyi  ne Merkez Bankasi 6nceki ay yaptigi agiklamada alinan tedbirlerin sonuglarini gérmek igin bir

derece baskilayacagina bagh sire bekleyeceginin sinyalini vermisti. Gegen hafta yapilan sok artis Merkez Bankasi'nin
belirlenecek alinan tedbirlerin istenen sonucu almak igin yeterli olmadigina kanat getirdigini gosteriyor.

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan haftalik rakamlar alinan tedbirlere paralel ticari

kredilerin blylimesinde bir yavaglama basladigini ancak tiiketici kredilerinin hizli blylimeye

devam ettigini gosteriyor. Toplam kredilerin biyumesi Mart ortasi itibariyle yilliklagtiriimig

olarak %25 civarina gerilemis durumda buna kars! tiketici kredileri %30'Uin Uzerinde bir
Merkez Bankasrnin diisiik faiz hizla blyimeye devam ediyor.

yiksek munzam  karsiliklara regilerdeki hizli bilyimenn devam etmesi durumunda bankanin munzam Karsilik

dayanan siki para politikasi o aniarn, sngérilenden daha hizli artirmasina ve AP vasitasiyla piyasalara verdigi paray

piyasalari ikna edemedi azaltmasina neden oldu. Alinan o&nlemlerin yetersiz kalmasi durumunda Merkez
Bankasi'nin  munzam Kkargsiliklarda yeni bir ayarlama yaptigini ya da faiz oranlarini
Ongodrdugimuzden daha fazla artirdigini gorebiliriz.

Orta vadede Turkiye'de piyasalarin yénu enflasyonu ve cari agigi makul sinirlar iginde
tutarak buyume cephesinde saglayacagimiz basariya bagl olarak belirlenecek. Yatirimci

Tahvil piyasasi Merkez tercihlerinin gelismis Ulkeler lehine dondigu ve enflasyon riskinin yikselmeye basladidi bir

Bankasr’nin faiz artiglarini ortamda Merkez Bankasi'nin disik faiz ve yiksek munzam Karsiliklarina dayanarak siki

6nemli 6lgiide fiyatladi para politikasi uygulamak istemesi yatirimcilar tarafindan inandirici bulunmadi ve piyasa
faiz oranlar

Son dénemde piyasalarda yasanan dalgalanmalara ve para politikasinin uygulanmasinda
yasanabilecek sorunlara ragmen Turk lirasi aktifleri tavsiye etmeye devam ediyoruz.
Tuarkiye ekonomisinin 2011 yilinda makro normallesme sirecinde énemli yol almasini ve
yatirrm yapilabilir statiiye ulasmasini bekliyoruz. S6z konusu siregte Turk lirasinin
kaginilmaz olarak deger kazanacagina inaniyoruz.

Faiz  oranlarindaki yiikselis Ustelik son dénemde goérilen deger kaybi ve faiz oranlarinda yasanan ylkselme
sonrasinda 6neri portféylerinde sonucunda Turk lirasinin sicak para igin cazibesinin yeniden arttigina inaniyoruz. Bu
mevduat ve reponun payini nedenle piyasalarda yasanan dalgalanmalarin ddvizdeki uzun pozisyonlari azaltmak igin
azaltip DIBS’leri artirdik firsat olduguna inaniyoruz.

Faiz oranlarinda gorilen sert yilkselis sonrasinda vade riski alma konusunda

tereddutlerimiz azaldi. Mevcut faiz oranlarinin enflasyondaki yilkselisi ve Merkez

Bankasi’'nin faiz artinmlarini 6nemli oranda fiyatladigina inaniyoruz. Gésterge tahvilin faizi
Gésterge tahvili yeniden tavsiye son aylarda 200bp civarinda artarak alim igin makul seviyelere geldi.

etmeye basladik Kredi biiyiimesinin mevduat artis hizindan fazla olmasinin kisa vadeli mevduat faizlerini

yiksek tutmaya devam edecegine inaniyoruz. Ancak verim egrisindeki ylkselis sonrasinda

orta ve uzun vadeli faizler daha cazip hale geldi. Bu nedenle 6neri portféylerinde mevduat

ve reponun payini diisiirerek DiIBS’lerin payini artirdik. Tiirkiye’nin 2011 yilinda yatirm
Borsa igin AL olan tavsiyemizi yapilabilir tilke olacagr beklentimize paralel 10 yilik devlet tahvillerini 6zellikle 6nerdik.

BIRIKTIRe gekiyoruz Borsada gecen ay yasanan c¢ikis sonrasinda hisse senetlerinin 11x 2011 F/K seviyesiyle

gelismekte olan Ulke ortalamalarina goére iskontasi %5’e daraldi. 2011 sene sonu igin
hedef degerimizi 74,000’e gekmemizin de etkisiyle borsanin artis potansiyeli %14’e geriledi.
Bu nedenle borsa igin “AL” tavsiyemizi dususleri alim firsati olarak kullanan “BIRIKTIR”
Borsa. _2011 "sonu I¢in '7'4’000 olarak degistiriyoruz. Borsa endeksini 2009 yilinda %58, 2010 yihinda %20 yenen En Cok
hefleflmlze gore %13 getiri vaat Onerilenler listesi %23 artis potansiyeli ile borsa geneline gére daha iyi bir yatirnm imkani
ediyor . . . . . . .
sunmaya devam ediyor. Klresel piyasalarda ve igeride risklerin artmasina paralel 6neri
listesinde bankacilik sektéri igin verdigimiz agirhgr %42’'den %30’a cektik ve hisse
fiyatindaki gerileme sonrasinda Koza Altin hissesini yeniden 6neri listemize koyduk.
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Tiirk lirasi 6nermeye devam ediyoruz. Mart ayinda TL dolar karsisinda %3,7 deger
kazanirken diger gelismekte olan Ulke para birimleri dolar karsisinda %1,8 artis
gosterdi. Gelismekte olan Ulke birimleri Avro karsisinda %0,9 degder kaybederken TL
Avro karsisinda %0,8 deger kazandi. TL sepette ise %2,3 deg@er artisi gerceklesti. Turk
lirasinin 6niimiizdeki giinlerde deder kazanmaya devam etmesini bekliyoruz.

Y1l sonu endeks hedefimiz 74.000 seviyesinde. Bu hedef, bugin itibariyle %15
yukari yonlu bir potansiyel vaat ediyor.Mart ayinda MSCI Turkiye endeksi %7,4
ylkselerek MSCI gelismekte olan llkeler endeksinin %1,7 ve MSCI Dogu ve Orta
Avrupa endeksinin %2,3 lstlinde performans gosterdi.

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

Uzun vadeli tutmak amaci ile 10-yil vadeli kiymetlerin mevcut seviyelerde hala
cazip oldugunu diisiinliyoruz ve bu kiymetlerde pozisyonlarin korunmasini
oneriyoruz. Gosterge kiymetin getirisindeki artiglari iyi bir giris firsati olarak
degerlendirerek alis 6nerisi verdik.

Orta vadeli kiymetlerde alis 6neriyoruz.

Kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar i¢in mevduat 6neriyoruz.
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B Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senedi piyasasi igin
endeks onerimizi
BIRIKTIRe revize ettik.

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

B Tahvil & Bono Piyasasi

Portfoy tavsiyemizin performansi

Agirlik

Aylk TL Yiici TL

Yatirm Araci Cari Deger

(%) Getiri (%) Getiri (%)

Hisse Onerileri 65,714 10.80
TRT170615T16 102,780 0.31
TRT270116T18 99,317 0.32

DIBS 25 ’ -4.38
TRT150120T16 106,925 0.46
TRT060121T16 102,267 0.00
TURKEY 7 09/26/16 $113.110 -3.17

Eurotahvil 10 TURKEY 6 3/4 04/03/18 $111.623 -2.77 095
TURKEY 1/2 11/07/19 $116.393 -2.65
TURKEY 5 5/8 03/30/21 $101.904 -2.32

Mevduat 10 Mevduat dnerileri 3.00 % 0.21 0.74
TRSAKFH31213 100,200 -0.30
. . TRSTPFC61210 100,000 -0.51

Ozel Sek. Tahvili 20 TRSTPECK1211 100,050 -0.35 -1.65
TRSMRNH61214 101,982 -0.41

Mart ayinda MSCI Turkiye endeksi %7,4 yikselerek MSCI gelismekte olan (lkeler
endeksinin %1,7 ve MSCI Dogu ve Orta Avrupa endeksinin %2,3 Ustlinde performans
gOsterdi. 24 Mart giini Merkez Bankasr’'nin munzam karsililiklarinda yaptigi sok artis
sonrasinda banka hisselerinde yasanan kayiplar ayin son haftasinda kismen geri
alindi. Banka endeksi Mart ayini %1,4 deger artisi ile kapatti. Endekste ylkselise en
fazla katki saglayan sektorler elektrik, tekstil ve holdingler olurken ulastirma endeksin
altinda performans gosterdi.

2011 yili bagindan beri MSCI Tirkiye endeksi %5 geriledi. Ayni dénemde MSCI
gelismekte olan Ulkeler endeksinin getirisi %2 olurken, MSCI Dogu ve Avrupa
endeksinin getirisi %15 olarak gergeklesti. 2011 yil sonu igin endeks hedefimiz 74.000
seviyesinde. Bu hedef, bugin itibariyle %13 yukari yonli bir potansiyel vaat ediyor.
Hisse senedi piyasa énerimizi "BIRIKTIR e revize ettik.

Kisa vadede TUT, orta ve uzun vadede AL 6nerisi veriyoruz

Yabanci yatirimcilarin Tark varliklarina olan ilgisinin devam etmesiyle birlikte, tahvil ve
bono piyasasi gegtigimiz hafta pozitif bir baslangi¢ yapti. Haftanin baslica glindem
maddesi Carsamba guni gergeklesen PPK toplantisiydi. Piyasa oyuncularinda toplanti
oncesinde “bekle ve gor” tutumu hakimdi. Ancak PPK’'nin zorunlu karsilik oranlarini
agresif bir sekilde artirmasiyla birlikte, Ozellikle gdsterge kiymette yogun bir satis
baskisi gozlendi. Gosterge kiymetin faizi haftayr %9,01 bilesikte, 24 bp asagida, 10 yil
vadeli sabit kuponlu kiymetin faizi ise haftalik bazda 17bp dusts gdstererek, haftayl %
9,60 seviyesinden sonlandirdi. Bu haftaya baktigimizda baslica gindem maddesi
Carsamba guinli yayinlanacak olan Para Politikasi Kurulu tutanaklari ve Persembe
glint agiklanacak olan Nisan-Haziran Borglanma stratejisi ve 4. Ceyrek ve 2010 Yili
GSYIH rakamlari olacak.

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

Uzun vadeli tutmak amaci ile 10-yil vadeli kiymetlerin mevcut seviyelerde hala cazip
oldugunu dustiniiyoruz ve bu kiymetlerde pozisyon alinmasini 6neriyoruz. Gosterge
kiymetin getirisindeki artiglar iyi bir giris firsati olarak degerlendirerek alis Onerisi
verdik.

Kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar icin mevduat 6nermeye devam ediyoruz.
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B Para Piyasasi

Orta vadede TL 6nermeye
devam ediyoruz

B Eurotahvil Piyasasi

B Onerilen Hisse
Senedi Portfoyli

Tiirk lirasi 6nermeye devam ediyoruz.Mart ayinda TL dolar karsisinda %3,7 deger
kazanirken diger gelismekte olan Ulke para birimleri dolar karsisinda %1,8 artis
gbsterdi. Gelismekte olan Ulke birimleri Avro karsisinda %0,9 deger kaybederken TL
Avro karsisinda %0,8 deger kazandi. TL sepette ise %2,3 deger artisi gerceklesti. Turk
lirasinin 6nimduzdeki gunlerde deder kazanmaya devam etmesini bekliyoruz.

Yatinmcilar gegctigimiz hafta Libya ve Japonya gelismelere odaklanirken Avrupa
tarafindan da gelen haber akisini yakindan izledi. Yatirimcilar Portekiz'deki gelismeleri
ve AB Liderler Zirvesi'ni yakindan takip etti. Portekiz hiikiimetinin istifasi ve rating
kuruluslarinin not indirimleri piyasaya hafif satis baskisi getirdi. Tirkiye 2030 vadeli
goOsterge kiymet haftayr 2 bp yukarida %5,96 seviyesinde kapatirken, Turkiye 5-yil
vadeli CDS’ leri haftalik bazda 5 bp daralarak 158/165 seviyelerine geriledi. Bu haftanin
o6nemli gindem maddeleri Avrupa tarafinda Persembe ginU gerceklesecek olan 4
Irlanda bankasinin stres test sonuglari olacak. Bu hafta ihale agisindan sakin bir hafta
olacak. Italya’nin hafta basinda gergeklestirecegi bono ihaleleri digsinda 6nemli bir ihale
bulunmamakta. ABD tarafinda ise bir hayli yogun bir veri akisi olacak. Ozellikle cuma
glind yayinlanacak olan tarim digi istihdam 6n planda olacak Ayrica Fed yetkililerinden
gelecek agiklamalar da para politikasinda bir donis sinyali varmi diye yakindan takip
edilecek.

Kisa vadeli tahvil getirilerinin azalmasi sebebiyle, TUT oOnerimizi SAT'a
ceviriyoruz ve orta vadelere switch oneriyoruz

Piyasalardaki belirsizliklerin devam etmesi nedeni ile orta ve uzun vadeli
kiymetlerden kaginilmasini ancak eurotahvillerin satis baskisina maruz kaldigi bir
ortamin orta vadeli kiymetlerde alim firsati olarak degerlendiriimesini 6neriyoruz.

En ¢ok onerilenler listemize eklenenler:

KOZAL TI: Koza Altin't 10 glnlik aradan sonra tekrar Oneri listemize ekliyoruz.
Onerilenler listemizden ¢ikardigimiz 21 Mart 2011 tarihinden beri endeksin %11 altinda
getiri saglayan Koza Altin hisseleri icin blok satis baskisinin sona erdigini disliniyoruz.
12 aylik hedef de@erimiz hisse basina 26.4 lira.

En ¢ok onerilenler listemizden ¢ikarilanlar:

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




En az onerilenler listemize eklenenler
En az 6nerilen hisseler listemize yeni eklenen hisse bulunmuyor.

En az onerilenler listemizden ¢ikarilanlar

CLEBI TI: Hisse fiyati her ne kadar kisitli yikselme potansiyeline isaret etse de yakin
zamanda Abraaj Investment Management ile yapilan iyi niyet s6zlesmesi ve olasi bir
cagrinin orta vadede hisse fiyatini yukari yonli etkileyebilecegini duisinuyoruz.
Bununla birlikte Sirket icin SAT tavsiyemizi koruyoruz.

Aylk IMKB'ye Piyasa 52 Hafta B

Hisse Endeks Getiri Goreceli  Degeri  Ortalama PD Beta Getiri  Agriik

01/04/2011 (%)  Getiri (rmn TL) (mn TL) Potansiyeli % - oan; %
En ¢ok dnerilenler AOF TL
ANHYT IMKB-Tum 513 194 9.7 1,295 1,226 0.86 14 8
HALKB IMKB-30 1212 9.0 02 15313 15,787  1.10 22 10
KOZAL IMKB-30 2021 70 17 3,081 2,583 0.74 31 12
SAHOL IMKB-30 7.28 150 57 15221 14,361 0.98 15 12
SELEC IMKB-Tum 250 104 14 1,553 1,517  0.86 27 8
THYAO IMKB-30 433 12  -92 4360 4817 0.99 38 12
TRGYO IMKB-100 6.79 167 7.3 1,541 1,447  0.94 34 10
TRKCM  IMKB-100 364 239 139 2,190 1,645 0.84 12 8
VAKBN IMKB-30 389 59 -27 9,850 10,056  1.29 21 10
YKBNK  IMKB-30 450 49  -36 19,692 20,363 1.15 21 10
AKBNK IMKB-30 762 10.1 11 30,960 32,568 1.13 6 40
ALARK IMKB-100 355 9.0 0.1 793 775 0.85 9 15
CCOLA IMKB-Tum 1955 9.0 0.2 5,087 4312 0.60 -11 15
TTKOM  IMKB-30 783 123 32 27,790 21,657 0.63 -17 30
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M Hisse Takip Listesi —Sanayi .Sirketleri
.
% 2011T mn$) |Hac. mn

GUBRF AL 15.20 19.33 27% 5% 822 -12 -11 -15 35 11

Kimyasal Uriin 6. 1 5. 7 0. 9 (7. 8 2. 7 2. 5

CLEBI SAT 25.40 24.48 -4% 9% 400 1.7 22 9 42 9 12 61 8 103 85 74 62 16 14 13 11 62 55 50 44

TAVHL TUT 742 7.82 5% 1,746 4.6 40 1 7 0 0 22 -1 193 128 101 81 29 26 23 20 97 84 72 6.1

THYAO AL 4.36 6.00 38% 2,825 582 50 -24 -17 -19 -24 -5-19 76 92 73 48 07 06 05 04 53 55 45 36

Havayollari ve Hizmetleri 103 92 74 62 16 14 13 11 62 55 50 44

DOAS AL 6.02 8.50 41% 2% 858 51 26 -4 74 -9 -3 9 -9 76 81 04 04 74 7.8

FROTO TUT 13.75 15.90 16% 9% 3,126 4.7 18 11 28 12 11 46 12 8.5 7.9 7.2 0.6 0.5 0.5 5.8 5.4 4.6

OTKAR TUT 26.60 25.80 -3% 1% 414 1.4 27 28 33 28 27 51 27 16.8 12.8 1.1 09 11.8 79

TOASO AL 8.76 9.71 11% 5% 2,838 64 24 12 39 11 12 58 10 10.5 10.1 9.9 0.7 0.6 0.6 70 64 58

Otomotiv 95 91 85 06 06 05 72 71 52

AEFES TUT 22.40 24.65 10% 2% 6,531 4.1 37 5 24 -4 6 41 -4 16.6 14.7 24 21 10.1 8.8

BANVT AL 4.84 6.29 30% 3% 314 25 21 -23 -13 -5-22 -1 -5 67 72 57 0.7 0.6 05 6.5 55 4.7

CCOLA SAT 20.00 17.90 -11% 1% 3,296 1.6 25 -4 34 -2 2 52 -2 189 164 139 1.8 15 1.3 11.0 91 7.8

PNSUT AL 13.75 15.71 14% 8% 400 04 31 9 67 -6 9 9 -7 96 85 09 038 81 6.9

PETUN AL 6.88 8.05 17% 8% 193 0.3 33 3 30 2 4 48 1 95 86 08 0.7 78 6.9

PINSU AL 4.79 5.44 14% 6% 40 0.5 31 9 -21 0 9-10 0 200 17.8 08 0.7 7.7 6.0

ULKER

TATKS TUT 3.60 4.04 12% 317 05 31 -11 -12 -16 -10 1 -16 18.0 125 9.9 0.9 0.8 0.7 11.7 8.5 6.8

Gida & Icecek 143 119 103 96 09 08 09 10 91 77 73 151

ADANA TUT 5.44 6.28 15% 4% 311 0.5 44 -3 =7/ -3 3 6 -3 89 7.2 2.5 1.9 9.6 7.6

AKCNS AL 7.34 8.38 14% 3% 910 09 20 2 -4 -2 1 9 -3 162 114 1.9 1.7 94 7.3

BOLUC SAT 1.69 1.26 -25% 5% 157 0.8 28 7 -19 5 7 -8 4 211 122 1.5 13 13.7 10.1

CIMSA AL 10.30 12.28 19% 7% 901 24 30 2 10 3 3 26 3 11.3 98 9.8 20 1.8 1.6 76 65 63

MRDIN TUT 7.98 7.98 0% 6% 566 0.7 33 4 -10 5 6 2 4 122 11.2 35 33 9.5 9.1

UNYEC TUT  4.60 5.20 13% 6% 368 0.6 8 4 2 5 5 16 5 120 9.6 26 22 86 7.2

Cimento 121 105 9.8 22 19 16 95 74 63

KOZAL AL 20.20 26.39 31% 2% 1,996 13.1 23 9 37 -2 9 5 -2 97 88 50 46 6.5 6.0

Madencilik 9.7 88 50 46 6.5 6.0

TCELL TUT 9.50 10.50 11% 4% 13,542 21.0 25 -10 -7 -10 -10 6 -10 11.0 9.9 1.9 1.8 5.9 54

TTKOM SAT 7.94 6.60 -17% 8% 18,006 106 12 18 48 23 20 68 22 103 10.1 9.7 27 26 25 63 6.0 59

Tletisim 10.7 100 9.7 23 22 25 6.1 57 59

ARCLK  TUT 730 7.95 9% 5% 3,196 105 25 -3 12 -1 -3 27 -2 100 85 74 0.7 0.7 0.6 6.5 59 54

VESBE 0O.Y 3.02 372 08 19 -13 -32 -11 -12 -23 -12

Beyaz Esya 100 85 74 0.7 07 06 65 59 54

ANACM AL 3.49 3.65 5% 783 06 20 20 40 6 22 59 6 83 6.5 1.2 1.0 43 37

SISE TUT 3.52 342 -3% 2,609 84 31 32 62 30 35 84 29 9.0 7.8 09 0.8 3.8 33

SODA TUT 255 271 6% 2% 420 0.6 15 16 34 12 18 53 11 103 12.1 1.0 0.9 49 5.1

TRKCM AL 3.63 4.06 12% 2% 1,419 33 28 22 50 15 23 71 14 11.8 10.1 1.6 1.4 6.2 53

Cam 96 9.0 11 10 46 44

EREGL TUT 4.19 441 5% 5% 5,837 353 22 7 5 11 8 20 10 121 11.7 9.9 1.3 11 1.0 83 72 6.5

Demir Celik 121 11.7 9.9 13 11 10 83 72 65

DYHOL O.Y 2.03 1,315 375 18 17 17 4 20 33 4 26.7 20.1 1.1 09 82 6.3

HURGZ G.G 2.07 740 125 21 22 16 14 25 32 14 23.5 19.8 155 1.8 16 1.5 93 82 7.2

Medya 251 19.9 155 14 13 15 88 73 72

AYGAZ TUT 9.94 9.64 -3% 4% 1,932 21 24 23 41 20 24 61 20 88 11.1 0.6 0.6 8.8 84

AKENR G.G 3.59 874 125 24 -1 -17 0 -1 -6 -1 28.2 44 3.5 18.6 12.8

PRKME 4.08 394 140 30 52 17 4 51 33 4

PETKM TUT 239 240 0% 1,549 219 32 0 11 1 0 26 0 198 184 0.7 0.6 9.7 9.9

PTOFS 6.90 2,582 9.2 3 16 10 5 16 25 5 163 14.1 0.5 04 10.9 10.3

TRCAS TUT 411 475 16% 2% 599 1.5 23 2 22 7 2 39 6 140 13.0 176 149

TUPRS TUT 46.10 47.04 2% 5% 7,480 176 49 28 23 20 28 40 19 158 15.1 03 03 7.7 69

ZOREN TUT 2.63 293 12% 480 24 15 -6 -26 -5 -6 -16 -6 9.9 35 23 10.5 59

Petrol & Enerji 158 14.1 0.7 06 101 9.2

SELEC AL 2.50 3.18 27% 5% 1,006 08 15 -12 -7 -3-10 6 -3 75 71 03 03 6.7 6.3

Sadihk 75 71 0.3 03 6.7 63

BIMAS TUT 53.75 53.25 -1% 2% 5,287 89 45 1 19 3 4 36 2 31.1 255 214 1.0 08 0.7 19.9 16.5 14.0

Perakende 31.1 255 214 1.0 08 07 19.9 165 14.0

MARTI AL 1.19 1.57 32% 67 23 51 17 -32 8 14 -22 7 12.7 10.6 1.6 1.0 4.9 3.4

Turizm 12.7 106 16 10 49 34

RYSAS TUT 1.92 234 22% 137 11 57 -10 -28 -7 -9 -18 -7 125 112 78 59 11 1.0 08 07 53 45 38 34

Lojistik 125 11.2 78 59 11 10 08 07 53 45 38 34
Piyasa Medyani 119 107 104 78 14 13 10 10 82 69 63 59




M Hisse Takip Listesi —Banka, Sigorta Holding, GYO §irketleri

. HAO [1 Fiyat/NAD
Cari _JHedier |% 120117 | (mng) [Hac it
ISGYO AL 1.78 250 41% 3% 519 43 3.47 -5.3 5 8 4 173 100 0.57
EKGYO AL 275 333 21% 3% 4,454 130.8 25 43 42 164 147 5.0 1.8 1.8 1.6 1.513 1.19
MRGYO TUT 113 1.28 13% 81 2.7 48 8.82 8 8 8 0.54
SNGYO AL 212 256 21% 2% 687 112 37 1 96 2 4 3 2 40 44 08 08 0.7 0.86
TRGYO AL 6.88 921 34% 4% 999 42 14 7 10 10 9 147 149 24 0.6 0.6 0.6 0.471 0.62
GYo 155 123 37 08 08 07 0.62
'
[Cari_[Hedef |% 011T mng) |Hac.(mng
AKBNK SAT 774 820 6% 2% 20,060 48.3 -1 -10 8 109 14 15% 15%
ASYAB GG  3.12 1,819 39.3 6 -31 10 -3 -22 10 9.3 7.8 1.3 1.3 1.1 15%  15%
GARAN AL 7.34 856 17% 1% 19,974 204.8 48 -16 -10 -6 -15 2 -6 96 87 1.6 16 1.4 18% 17%
HALKB AL  12.25 14.90 22% 3% 9,921 501 25 -20 -4 -6 -19 9 -6 74 6.1 1.6 16 1.3 25%  23%
ISCTR OY 494 3% 14,403 1782 31 -21 -11 -10 -20 2 -10
TEBNK SAT 215 2.03 -5% 3,071 91 15 -4 -22 -3 -12 -11 -4 203 189 1.2 12 11 6% 6%
TSKB GG 280 0% 1,270 38 38 7 30 10 9 48 10 85 82 1.3 13 11 16%  14%
VAKBN AL 394 476 21% 1% 6,382 624 25 -8 -15 1 -7 -3 1 80 6.4 1.0 1.0 09 13% 14%
YKBNK AL 4,53 546 21% 12,759 565 18 -16 -1 -6 -15 13 -7 85 7.5 1.6 16 1.4 20%  19%
Bankacilk 89 80 14 14 12 16% 15%
AKGRT TUT  1.99 228 15% 395 181 37 -6 -14 -13 -6 -2 -13 21.0 14.3 1.4 14 13 7% 9%
ANHYT AL 518 590 14% 4% 839 20 17 -2 4 0 -1 19 0 149 122 25 25 22 18%  19%
ANSGR AL 1.21 150 24% 392 28 32 -14 -7 -9 -14 6 -10 115 7.7 06 06 06 6% 8%
Sigorta 149 122 14 14 13 7% 9%
| Kapanis TL | '_.
SAT 355 3.88 9% 20 -4 9 -4 31% -31%
AKFEN 10.50 14.08 34% 990 —16 -16 —16 -16 1.6 16 1.2 -40% -41%
DOHOL O.Y 1.22 1,937 40.4 27 6 -8 9 9 4 9 -40% -39%
DYHOL 0Oy  2.03 1,315 375 18 17 17 4 20 33 4 267 20.1 1.3 13 1.2
ENKAI AL 6.14 7.45 21% 1% 8,752 108 12 3 -6 7 5 7 7 164 154 1.9 19 17 21% -21%
KCHOL TUT 744 7.97 7% 11,642 197 22 -1 26 -1 1 44 -1 96 88 1.2 12 11 -12%  -22%
SAHOL AL 7.46 859 15% 9,862 239 4 5 2 4 -2 11 4 86 7.2 1.0 1.0 09 -29% -33%
SISE  TUT 352 342 -3% 2,609 84 31 32 62 30 35 84 29 90 7.8 1.1 11 1.0 7% -17%
TKFEN TUT 632 7.25 15% 2% 1,515 96 35 -4 -3 -2 0 10 -2 122 117 1.3 13 1.2 0% 0%
YAZIC O 13.65 14.45 6% 1,415 07 18 18 28 2 19 46 1 0% 0%
Holdingler 96 88 13 1.3 1.2 21% -22%
8 Nisan 11



Makro Ekonomi
-

Yer Cekimine Karsi

B OCAK SANAYiI N
URETIMI TUIK'in yayinladidi verilere gore Ocak ay! sanayi Uretimi bir 6nceki senenin ayni ayina gore
%18,9 artarak, piyasanin %15,9'luk beklentisinin tizerinde ancak bizim %18'lik beklentimizle

uyumlu bir resim ortaya cikardi.

Aylik sanayi uretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi tretiminin yillik bazda %
20,5 ile gorece kuvvetli bir artig sergiledigini gorilyoruz. Ote yandan,madencilik ve elektrik-
gaz sektorleri yillik bazda %12 buyudu.

Takvim ve mevsimsel etkilerden arindiriimis veriler, sanayi Uretiminin aylik bazda %0,5
yikseldigini gosteriyor.

25% - 8%
20% < > L 6%
15%
10% [ A%
5% - 2%
0% - 0%
-5% - -2%
-10%
-15% [ A%
-20% - -6%
-25% L 8%
NI 00 WWWOWO®M®PDHDNHHDDDHDO OO OO0 O -
© 0000000000000 00O ddd-dd-d-d
A MW~ A AN A ANON DA AN D A A
OO0 00O A 00000 100000 d0O06 0 o d «HAOo
Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Deg Takvim Etkisinden Arindiriimis)

Sanayi Uretim Endeksi (Aylik % Degisim, Takvim Etkisinden Arindirimig)

Kaynak: TUIK, Is Yatirim

Detaylara bakacak olursak, Baz yili etkisi sanayi Uretiminde yillik verileri yukari tasiyor.
Otomobil, makine ve elektrikli ekipman sektorlerinde gortlen yillik artisin dikkat cekici
oldugu goruliyor.

Merkez Bankasrnin (MB) munzam karsiliklari arttirmaya devam etmesinin kredi maliyetini
yikseltebilecegi endisesiyle, bor¢lanan bir kesimin tiiketimi 6ne alma olasilig kisa vadede
sanayi Uretimini destekleyebilecedini daha 6nceden not etmistik. Aylik gerceklesmeler
gOrusumuzi teyit etti.

MB yeni politika olusumu cercevesinde kredi genislemesinin yavaslayacagini ve cikti
aciginin kapanmasinin daha yavas kapanacagini belirtmeye devam ediyor. Ancak 6zellikle
i¢ talebin destekledigi sanayi Uretimi gérece kuvvetli seyrini strduyor.

MB siparis beklentilerinin i¢ piyasa kaynakl olmak Uzere ilk ceyrege iliskin yavaglama
sinyalleri icerdigine dikkat gekmisti. Bu goruse katiliyoruz. Oniimiizdeki dénemde tiiketici
beklentilerinin zayiflamasi ve MB’nin banka kredileri Uzerindeki tedbirlerinin sonuglari
alinmaya basladikc¢a iktisadi aktivitede bir miktar yavaslama olabilecegdini diistintyoruz.




OCAK 2011
ODEMELER
DENGESI

Ocak ayinda cari acik
beklentilerin altinda bir
performans sergiledi

Mal dengesi herzamanki
gibi cari aci1g1 koruklerken,
hizmetler sektonin katkisi

sinirli kaliyor

Net hata noksan kalemi
Uzerinden son on iki aylik
giris, cari agigin %11,5ini

Cari agigin milli gelire
orani 2010'u yaklasik %6,5

Cari agigin %70’i net enerji
ithalatindan kaynaklaniyor

Bu nedenle, diinyada
emtia fiyatlar1 yukselirken
Tarkiye’'nin cari agiginda
bir iyilesme

“Hata”s1z Kul Olmaz

Merkez Bankasi (MB) Ocak ayl 6demeler dengesi verilerine gére 5,9 milyar dolar
seviyesinde gergeklesen cari agik, 6,15 milyar dolarlik piyasa beklentisinin altinda kaldi.

Bdylece son 12 ayda cari agik bir 6nceki seneye gore %6 genigleyerek 51,4 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti.

Net hata noksan kalemi tzerinden aylik giris bir 6nceki yila gére Ekim 2008’den beri en
yuksek seviyesine ulasarak 3,7 milyar dolar seviyesinde gercgeklesti. Son 12 aylk
rakamlara bakildiginda ise ayni kalemin toplamda 5,1 milyar dolara erigerek cari acgigin
%211,5'ini finanse ettigi goruliyor.

Cari iglemler Aciginin

Kaynagi (mn $)
1.Cari Islemler Dengesi

A. Mal ve Hizmet Dengesi

Mallar

Hizmetler

Turi

zZm

B. Gelir Dengesi
C. Cari Transferler
2.Net Hata Noksan

I. Toplam Finansman Iht. (1+2)

Kaynak: TCMB, Is Yatirim

$mn

20.000
10.000
0
-10.000
-20.000
-30.000
-40.000
-50.000
-60.000

Kaynak

$mn

1.000
0
-1.000
-2.000
-3.000
-4.000
-5.000
-6.000
-7.000
-8.000

06.04

11.04

2010 2010
Kasim Aralik
-6.057 -7.531
-5.683 -6.883
-6.501 -7.224
818 341
1.012 626
-468 -837
94 189
2.367 -267
-3.690 -7.798
& 8 8 38 38 o
S 3 8 5 8 8

CariAgik

: TCMB, fs Yatirim

01.06
04.06

07.06

10.06
01.07

04.07

10.07
01.08
04.08
07.08
10.08
01.09

07.07
04.09

. ay| ik cari acgik (sol eksen)

Kaynak: TCMB, fs Yatirim

10.07

Enerji Hari¢ Cari

2011
Ocak
-5.860
-5.550
-5.888

338
460
-575
265
3.651
-2.209

03.08

07.09

08.08

10.09
01.10

04.10

2009
-13.991
-8.101
-24.850

16.749
17.103
-8.189
2.299
5.066
-8.925

01.09
06.09

yillik cariacik

2010
(Son 12

ay)
-51.359
-45.122
-59.433

14.311
15.978
7.774

1.537
5.884
-45.475

11.09
04.10

07.10
10.10

01.11

N

Yillik %
deg.
267%
457%
139%

-15%
-7%
-5%

-33%
16%

410%

09.10

$mn

-10000
-20000
-30000
-40000
-50000
-60000
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B CARIACIGIN
FINANSMANI

Son iki aylik dénemde
16,3 milyar dolar olan net
portfdy girisi, cari acigin
%32'sini finanse ediyor

Bu rakama dogrudan
yabanci sermaye girisi ve
net hata noksan da
eklendiginde, finansman
orani %56’ya yukseliyor

Merkez Bankasi verileri
Subat ayinda net portfoy
girisinin strdugune isaret

2010 yilinda yiksek
seviyelerde seyreden
bankacilik sektériindeki
bor¢ cevirme oranlarinin
OnUimuzdeki donemde
mevcut yukari yonli
egilimlerini sirddrmesini

Cari agigin finansmaninda
kisa doénemde iyilegsme
beklemiyoruz

Ay icerisinde dogrudan yatirimlarda 270 milyon dolar ¢ikis olmasi, son 12 ayhk rakami
6,5 milyar dolara indirdi. Orta Dogu ve Kuzey Afrika bodlgesinde yasanan toplumsal
ayaklanmalarin yaratti§i belirsizlik nedeniyle énimizdeki dénemde dogrudan yatirim
cephesinde buyumenin sinirli olacagini distnlyoruz.

Ayhk bazda net portfdy girisi oldugu goriluyor. Yabanci yatirimcilarin hisse senedi ve
sabit getirili menkul kiymetler tercihlerinin ayristigi goériliyor. Ay icerisinde 2,8 milyar
dolarlik DIBS alimi gerceklesirken hisse senedi cephesinde 630 milyon dolar satis
goruluyor.

MB’nin Subat ay! i¢in yayinladigi 6ncl rakamlar, yabanci yatirimcilarin 6zellikle sabit
getirili menkul kiymetler piyasasinda alis yoninde hareket etmeye devam ettiklerini
gosteriyor. MB’nin beklentilerle faiz indirmeye ara verip “bekle-ve-gor” politikasi
uygulamaya baglamasinin ardindan yabanci yatirimcilarin tahvil aliglari artmaya bagladi.

Bor¢ Yaratmayan Finansman 2010 Yillik %
mn $) Aralk 2010 Son 12ay deg.
Il. Toplam Finansman (A+B+C) 7.798 2.209 44.545 45.475 2%
A.Sermaye Hareketleri (net) 7.458 2.875 46.038 48.535 5%
Dogrudan Y atirimlar 1.551 -270 7.154 6.490 -9%
Portfdy yatirimlari -244 2.255 16.291 16.631 2%
Hukiimetin Yurtdisi Tahvil ihraci 0 -4 4.082 2.078 a.d.
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi -785 -630 3.468 2.428 -30%
Yabancilarin DIBS Alimi 453 2.764 10.715 12.522 17%
B.IMF Kredileri -359 0 -2.159 -2.159 0%
C.Rezerv Degisimi (-artig) 699 -666 666 -901 -235%
Bankalarin Doviz Varliklar 2.147 197 13.465 12.017 -11%
Resmi Rezervler -1.448 -863 -12.799 -12.918 1%

Kaynak: TCMB, Is Yatrim

Bankacilk digl 6zel kesimin 12 aylik bor¢ ¢evirme oraninin %79 seviyesinde, bir énceki
seneye gore 9 ylzde puan yukarida. Ayni dénemde bankacilik sektdriiniin bor¢ ¢evirme
orani da %122 seviyesinde, 2009 sonundaki %71,seviyesine gore olduk¢a yuksek.

Cari Ilslemler Dengesinin 2010 (Son 12 Yillik %
Finansmani ($ mn) Aralik ay) deg.

Krediler (IMF kredileri harig) 5.266 1.708 -14.318 16.465 -215%
Genel Hukiimet 832 -11 1.602 3.140 96%

Bankalar 4.172 1.458 -4.450 15.651  -452%

Uzun Vade -61 740 -1.662 1.471 -189%

Kisa Vade 4.233 718 -2.788 14.180 -609%
Diger Sektorler 262 261 -11.470 -2.326 -80%
Uzun Vade -1.058 249 -9.673 -6.074 -37%

Kisa Vade 311 246 -702 1.476 -310%

Ticari Krediler 1.009 -234 -1.095 2.272 -307%

Kaynak: TCMB, Is Yatirm

MB yeni politika olusumu cercevesinde cari acigin milli gelire oraninin surdurebilir bir
seviyede seyretmesini hedefliyor. Ancak ulusal tasarruflarin yatirimlara gore dusik
kalmasi ve enerji ithalatina olan bagimliik cari agigin kisa dénemde daralmasini
engelliyor.

MB son ddnemde kredi genislemesini sinirlayarak i¢ talebi kismak i¢cin munzam
karsiliklar artirarak sikilastirici para politikasi izlemeye devam ediyor. Yeni politikalarin
etkisini gérmek icin hentiz erken. Kredilerdeki yavaglamanin yilin ¢eyreginden itibaren
gorulecegini dusuniyoruz. Ancak 2011'de, 6zellikle emtia fiyatlari artarken, cari agigin
milli gelire oraninda bir gerileme beklemiyoruz.
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Ozel sektorin yillik borg
gevirme orani %79

Artan dig ticaret hacmi
ticari kredilerdeki ¢evirme
oranini da yukari yonlu
destekleyecektir

400% 1
350% A
300% A
250% A
200% A
150% A
100% A

50% A

Ozel Sektdriin Uzun VadeliBorglari Gevirme Orani*

0%

12.93

Kaynak: TCMB, s Yatirim
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Ticari Kredileri Cevirme Orant
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Kaynak: TCMB, Is Yatirim
y $ *Yilhklandiriimis rakamlardir
700% 1 Bankalarin Uzun Vadeli Borglarini Cevirme Orani*
600% -
500% -
400% A
Bankacilik sektoriinde 300%
uzun vadeli bor¢ ¢evirme 200% -
oranlarinin kredi
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Kaynak: TCMB, s Yatirim
*Yilliklandirilmig rakamlardir
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B Kamu Maliyesi

SUBAT
2010 MERKEZI
YONETIM

Tatmadan Yutma!

Maliye Bakanlidi tarafindan agiklanan Subat ayi biitce gergeklesmelerine gére, merkezi
yonetim butce dengesi 988 milyon TL fazla verdi (gegen sene ayni donemde 2,3 milyar
TL agik verilmisti). Ayni donemde aylik faiz digi fazla %210 genisleyerek 7,2 milyar TL
seviyesinde karsimiza gikiyor. Boylece yilin ilk iki ayinda bitge agiginin 2 milyar TL, faiz
digl fazlasinin ise 12 milyar TL seviyesinde oldugunu goériyoruz.

Gelirler cephesinde ilk bakista goriilen olumlu resim abartil olabilir. Subat ay1 merkezi
yonetim gelirleri yillik bazda %22,7 artarak 24,6 milyar TL seviyesine ulagti. Ozel tiiketim
vergisinin yillik bazda %1,9’luk artisi gorece zayif kalirken katma deger vergisi (KDV)
yillik bazda %103,4 artis kaydetti. KDV'de gorilen yiksek yillik artis takvim etkisi
nedeniyle olusan dusik baz yilindan kaynaklaniyor. Diger alt kalemlere baktigimizda
ithal Gzerinden alinan KDV gelirlerinin yillik bazda %49,4 arttigi goéruluyor. Hukimet
cephesinden yetkililer Subat ay! ithalatinin 17 milyar TL'ye ulagacagini belirtmisti. Ote
yandan faiz gelirlerinin gerilemesi nedeniyle vergi disi gelirler yillik bazda %Z20,6
dugserek toplam gelirlerin genislemesini sinirhyor.

Subat ayr harcamalan yillk bazda %5,7 artarak 23,6 milyar TL seviyesinde gergeklesti.
Faiz harcamalarinda gorilen artis Hazine’nin borglanma programiyla uyumiu.
Harcamalar cephesinde faiz digi harcamalarda gorilen dislise ragmen faiz
harcamalarndaki artig, toplam harcamalari yukari c¢ekiyor. Faiz digi harcamalarda
gorilen ciddi disus tarimsal desteklemelerin yillik bazda gerilemesinden kaynaklaniyor.

Gelirler cephesinde gorilen baz yili etkisi nedeniyle Subat ayI rakamlarina bakarak yurt
ici talep adina yorum yapmak gi¢. Subat ayinda 6zel tiiketim vergisinde gérilen zayiflik
soru isaretleri yaratsa da dolayli vergiler yurt ici tiketimin kuvvetine isaret etmeyi
surdurtyor. Fakat baz etkilerinden bagimsiz resmi gérmek icin ilk ¢ceyrek resmini gegen
yilin ayni dénemiyle kiyaslamakta fayda olacaktir.

2011 Yih Merkezi Subat Yilhik % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gergekles
Hilkkiimet Biitcesi deg. Subat artis ({U)] me (%)

(milyon TL) ()
Gelirler 24.556 23% 48.055 22% 279.026 17%
I.Vergi Gelirleri 21.093 31% 40.858 22% 232.220 18%
Dolaysiz Vergiler 9.249 35% 15.195  25% 74.979 20%
Dolayli Vergiler 11.844 27% 25662 20% 157.240 16%
Dahilde Alinan 6.973 21% 16.203  20% 97.187 17%
2.116 103% 5.665 43% 26.830 21%
otv 4.188 2% 9.018 10% 61.146 15%
Dis Ticaretten Alinan 3.759 49% 6.630 22% 44.767 15%
Glmrik 314 49% 610 44% 3.653 17%
ithalden Alinan KDV 3.437 49% 6.006 20% 41.040 15%
IL.Vergi Dis1 Gelirler 2.186 -21% 5.496 17% 37.166 15%

2011 Yih Merkezi Yilhk % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gergekles

Hikimet Biitcesi degisim Subat deg. ({U)] me (%) (I
(milyon TL) )

Harcamalar 6% 46.062 3% 312.573 15%
Faiz Harcamalari 6.171 35% 9.974 -6% 47.500 21%
Faiz DigI Harcama 17.397 -2% 36.087 5% 265.073 14%
l.Personel ve Sos. Giiv. Gid 6.792 17% 15.358 17% 85.036 18%
Il.Mal ve Hizmet Alimlar 1.741 30% 2.643 27% 30.049 9%
lll.Cari Transferler 8.087 -19% 17.015  -5% 115.778 15%
Sosyal Guvenlik 3.020 8% 7485  -63% 67.169 11%
Tarmsal Destekleme 597 -61% 1.099 -45% 2.065 53%
Gorev Zarari 99 -88% 178 -81% 5.045 4%
IV- Yatirim Harcamalari 462 48% 610 58% 2.053 30%
V- Bor¢ Verme 315 -3% 461 -40% 1.850 25%
- KIT 43 -60% 47 -86% 609 8%
Biitce Dengesi 988 144% 1993 137% -33.546 -6%
Faiz Dis1 Denge* 7.159 210% 11.968 127% 13.954 86%

Kaynak: Maliye Bakanligi
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MART 2011 PARA
POLITIKASI
KURULU

Sok Terapi

Din gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankasi (MB)
politika faiz oranlarini %6,25 seviyesinde sabit birakirken, zorunlu karsiliklari yUkseltti.

Zorunlu karsilik oranlarinda gergeklestirilen arttirrm asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.
MB, yine vade farkliligina dikkat ederek egrinin kisa tarafi tzerindeki yukd arttirmayi
tercih etti. Son yapilan arttinmlarla beraber TL yukumliliklere uygulanan agirlikli
ortalama zorunlu karsilik orani %9,6 seviyesinden %13,3’e giktl.

Vadesiz,
TL Y tkUmlulikler zorunlu ihbarli Tylve1 Mevduat/katilim
karsilk oranlaridegisim  mevduatlar

1yila .
kadar yldan daha fonu digindaki diger

(baz puan) ve Ozel cari uzun yuktmltliikler

16/10/2009 -100

hesaplar

23/09/2010 50 50 50 50 50 50 50
12/11/2010 50 50 50 50 50 50 50
17/12/2010 200 200 100 100 0 -100 -100
04/02/2011 600 400 300 100 0 -100 300
01/04/2011 300 500 400 200 0 0 400

TL YUkumlilukler % seviye

Vadesiz,
ihbarli 1aya 3 aya 6 aya 1yia
mevduatlar  kadar kadar kadar kadar
ve Ozel cari

1yilve1 Mevduat/katiim
yldan daha fonu digindaki diger
uzun yuktmltlikler

30/09/2009
16/10/2009
23/09/2010
12/11/2010
17/12/2010
04/02/2011
01/04/2011

Kaynak:TCMB

MB, dunkl harekete piyasadan 19,1 milyar TL ¢ekecek. 26 Nisan’dan bu yana yapilan
zorunlu karsiliklardaki arttirrmlara bakildiginda, piyasadan g¢ekilen toplam TL likiditenin
41 milyar TL'ye yaklastigi gordluyor.

Munzam karsiliklardaki yeni oranlar, 1 Nisan tarhinden itibaren gecerli olmakla birlikte,
yeni oranlar Gizerinden hesaplanan zorunlu karsiliklar 15 Nisan itibariyle tesis edilecek.

Zorunlu karsilik degisim oranlari (b.p.) Munzam Karsiliklar Likidite Etkisi
TL YP TL YP TL (TLmn) YP (ABD mn)
26 Nisan 10 - 50 5.0% 9.5% - 700
29 Temmuz 10 - 50 5.0% 10.0% - 720
23 Eylul 10 50 100 5.5% 11.0% 2,100 1,400
12 Kasim 10 50 - 6.0% 11.0% 2,100 -
17 Aralik 10 135 - 7.4% 11.0% 7,600 200
04 Subat 11 215 - 9.5% 11.0% 9,800 -
01 Nisan 11 391 - 13.3% 11.0% 19,100 -
Toplam 450 200 40,700 3,020
Toplam etkinin TL degeri 40,700

Kaynak:TCMB, is Yatinm
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MB, bir Onceki toplanti tutanaklariyla kiyaslandiginda toplam taleple ilgili fikrini
degistirmemis gorinuyor. Ancak emtia fiyatlarindaki yikselise kayitsiz kalmayan MB,
sene sonunda enflasyonun hedefle uyumlu hareket edecegine iliskin goériisiinii bu
kez tekrarlamiyor. Beklendigi Uzere, bir sonraki Enflasyon Raporu igerisinde enflasyon
tahmininin yukari yénli glincellenmesi sasirtici olmayacaktir.

g6rmeyi bekleyen MB, temkini elden birakmiyor.

Munzam karsiliklardaki artisin, yikselen emtia fiyatlarinin enflasyon Uzerindeki ikincil
etkilerini sinirlayacak sekilde hareket etmesi bekleniyor.

Dunkl PPK karari bizim tahminize goére iki agidan temel farkhliklar tasiyor:
1-Zorunlu karsiliklardaki artis tahminizden énce geldi ve dozu son derece yliksek oldu

2-Enflasyon konusunda MB bekledigimiz kadar sert bir dil kullanmadi

Atilan adimi son derece cesur buluyoruz. MB, sikilastirici politikalarin basarisi
konusunda piyasada olusan endiseleri azaltmak adina daha sert bir tutum sergilemekten
cekinmedi. Bunu yaparken, faiz disi araglari iceren yeni politika olusumunun da
arkasinda durmaya devam etti. Bu kararli tutum ve piyasa tahminlerinin étesinde atilan
cesur adim, MB’nin bagimsiz karar alma surecine duyulan giveni arttirmaya katkida
bulunacaktir.

Yine de, atilan adimlarin sonuglari konusunda konusmak igin heniiz ¢ok erken. Bu
nedenle MB, alinan énlemlerin yarttigi sikilastirici etkiyi yakindan izlemeye devam
edecek. Bu kez, bir 6nceki toplantidan farkli olarak “bir sonraki toplantiya” kadar
denmeyerek, Nisan ayinda hem faiz hem de munzam karsilik oranlarinin sabit
kalabilecegi olasiligina igsaret ediliyor.

Sene sonu igin %7,5 olan enflasyon tahminimizi koruyoruz. Yil sonunda agirlikl
ortalama munzam karsilik oraninin %12 olacagi varsayimiyla, politika faizinin 2011
sonunda %8 seviyesine ulagmasini bekliyorduk. Ancak geldigimiz noktada,
zorunlu karsilik oranlarinin mevcut seviyesi %12’yi geride birakti.

Sene igerisinde zorunlu karsiliklarda, daha kiigiik adimlarla da olsa artislarin
gelecegini diigiiniiyoruz. Yeni varsayim setinde, zorunlu karsilik orani seviyesinin
ylikselmesi, sene sonu i¢in %8 olan politika faizi beklentimizin bir miktar asagi
gelmesine neden olabilir.
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Fon Akigi Analizi: 18 Mart 2011
itibariyle BDDK verileri

Kamu ve 6zel bankalar
tasarruf mevduatinda
biyiimeyi surdiriiyor.

Déviz cinsi yatirnmlar
bireysel ve ticari
mevduattaki artigla
biiyldii.

Hazine’nin 180 milyon
yen eurobond ihracinin
tamamini yabanci
yatirnmcilar aldi.

Ozel bankalar TL cinsi
tahvil pozisyonunu
azaltmaya devam etti.

Konut ve ihtiya¢ kredileri
bireysel talebi canli
tutmaya devam ediyor.
Yilbasindan bu yana
toplam krediler %5,4 ve
yilliklandirilmig olarak %
28 artti. TL cinsi
kredilerde biiyiime daha
yavas. Yilbasindan bu
yana %3,5 ve
yilliklandiriimig olarak %
17 diizeyinde.

Déviz cinsi kredilerde
dolar bazinda biiyiime %

TL milyar (mr)

Banka Dig1 Kesim Yatirimlari

TL Yatirimlar
TL Mevduat
TL Tasarruf Mevduati
TL DIBS
Bireylere ait TL DIBS
Repo
Yatirim Fonlari
YP Yatirimlar (mr $)
YP Mevduat
YP Tasarruf Mevduat
YP Ticari Mevduat
YPDIBS
Euro Tahvil

DIBS (mr $)
Euro Tahvil (mr $)
Banka Plasmanlari
Toplam Menkul Kiymetler
Ozel Banka-Menkul Kiymetler
TL DIBS
YP DIBS (nr $)
Euro Tahvil (mr $)
Krediler
TL Krediler

Tlketici Kredileri

Kredi Kartlari

Taksitli TL Ticari Krediler
YP Krediler (mr $)
Doviz Poz.-Bilango igi (mn $)
Doviz Poz.-Bilango disi (mn $)

2011  yihk wilici ayhk haftalik

18/03 fark fark fark fark

477.2 551.0 565.2 5704 568.4] 91.2 17.3 32 -20
337.3 4112 4154 4138 4128| 755 16 -26 -1.0
209.2 240.8 2494 2514 253.4| 442 126 4.0 21
625 612 631 641 643 1.8 3.0 1.1 0.2
8.0 5.5 6.0 6.3 6.5 -1.5 1.0 0.5 0.2

46.7 458 526 59.0 575 108 117 49 -15
308 329 341 336 339 3.1 1.0 -0.2 0.3
117.5 1249 121.6 1244 126.7| 9.1 1.8 5.1 23
113.6 1211 118.0 120.7 1229 9.3 1.8 5.0 22
612 618 602 607 615 0.3 -03 1.3 0.7
525 593 578 600 614 9.0 2.1 3.7 1.5
0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.2 0.0 0.0 0.0

35 35 34 35 3.5 0.0 0.0 0.1 0.1

220 327 356 379 377 157 4.9 20 -03
204 224 221 224 252 4.8 2.8 31 2.7
276.0 287.9 284.7 2811 280.0f 40 -79 -47 -11
138.0 1481 1475 1418 1412 33 -68 -63 -06
107.6 1206 119.8 1155 1147 71 -59 -51 -08
7.6 5.0 5.1 4.0 43| -33 -06 -08 0.3

127 130 129 1341 12.8 01 -03 -02 -03
361.6 468.0 483.7 493.2 495.5| 1339 275 11.8 23
260.7 336.8 3450 3512 352.0| 91.3 153 7.0 0.8
95.0 125.0 129.6 1326 133.2| 38.1 8.2 3.6 0.6
36.2 443 444 443 441 79 -02 -03 -0.2
380 512 541 560 56.0/ 18.0 4.9 1.9 0.1
671 858 89.7 913 922| 251 6.3 25 0.8
-5633 -2,273 -2,439 -4,353 -5,080|-4,547 -2,807 -2,641 -727
133 2,447 2,842 5395 5,581| 5,448 3,134 2,739 186

-400 174 403 1,042 501 901 327 98 -541

D6viz Pozisyonu net (mn $)

Kaynak: BDDK haftalik Biilten, Merkez Bankasi

TL milyar (mr)

2011
11/03

8,5°e ulagtl.  Net Toplam Sektér Takipteki Alacaklar 348 306 294 285 287
Brit Toplam Sektor Takipteki Alacaklar 2164 19.78 1975 19.31 19.28
Toplam takipteki krediler Brit Sektor Takipteki Alacak Orani (%) 5.00 3.58 3.48 3.35 3.32
nceki haftaya gére bir Sektor Takipteki Alacak Karsilik Orani (%) 83.94 8453 8510 8526 85.13
miktar geriledi. Kredi Tuketici Segmenti Takipteki Alacak Orani (%) 3.82 2.67 2.56 245 244
bilyiimesi ile birlikte Kredi Kartlar1 Takipteki Alacak Orani (%) 10.87 8.15 8.13 8.06 8.12
takipteki kredi orani Taksitli Ticari Kredi Takipteki Alacak Orani (%) 8.11 5.37 4.85 4.64 4.62
iyilesmeye devam Kurumsal & Ticari & KOBI Kredileri TA* Orani (%) 4.02 2.97 2.95 2.82 2.79

ediyor. * Takipteki Alacaklar (TA)

Kaynak: BDDK haftalik Bilten

*Oranlar toplam sekt6r verisi lizerinden hesaplanmigtir.
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Takipteki kredi orani
orani 3 baz puan
gerileyerek %3,32
diizeyine geriledi.

B Yurtdisi yerlesiklerin
fon akislan

Yabanci yatinmcilarin i
borg stokundaki
pozisyonlari %13,8
diizeyinde.

Bes haftadir siiren
alimlardan sonra
yabancilar ilk kez tahvil
piyasasinda saticiydi.
Yabanci yatirimcilar
tahvil pozisyonlarini
artirmaya devam ediyor.
Fiyat ve kur
hareketlerinden
arindirilmig olarak
yabanci yatirnmcilar 278
milyon dolarlk devlet
tahvilleri satti.

Takipteki alacak ve karsilik oranlari

6% 95%

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

1% 70%

0% 65%

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

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

Kaynak: BDDK, Is Yatirim

ic borg stoku iginde yabanci payi

16%
14%
12%

10%

8%

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

=== |chorg stoku iginde yabanci pay

Kaynak: BDDK, Is Yatirim

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

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

0
-500

-1,000

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

-1,500 -

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

Kaynak: Merkez Bankasi
* fiyat ve kur farkindan arindirilmis (milyon dolar)
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Hazine’nin 180 milyon
yen eurobond ihracinin
tamamini yabanci
yatirnmcilar aldi.

Yurtdigi yerlesik
yatirnmcilarin Eurobond
pozisyonlarindaki payi
%44 diizeyine yiikseldi.

Yurtdisi yerlesiklerin
hisse senetleri
piyasasindaki payi
%63,47 diizeyine
geriledi.

Fiyat hareketlerinden
arindinldiginda Merkez
Bankasi verilerine gore

yurtdigi yerlesikler hafta
icinde net 28 milyon
dolarlik hisse senedi
alimi gergeklestirdi.

Eurobond piyasasinda yabanci payi

60% -
55%
50%
45%

40%

35%

300/0 T T T T T T T T T T T T
01/06 06/06 11/06 04/07 09/07 02/08 07/08 12/08 05/09 10/09 03/10 08/10 01/11

e Eurobond piyasasinda yabancipayi (%)

Kaynak: BDDK, Hazine, s Yatinm

iMKB-100’deki yabanci payi
74% A
72%
70%
68%
66%
64%

62% -

60% T T T T T r 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

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

Kaynak: MKK, Is Yatirim

Yabancilarin hisse senedi portfoyiindeki haftalik degisim (milyon dolar)

600

400

200

_L_ \ | | _ _ .

0 Y ' ‘

-200

408 8 3 8 8 3 g g 2 2 2 g =
< [s2) 0 N~ () ~— ~— [s2) Y9} N~ (o)) ~ ~— [s2)
> o o o o Al o o o o o ~ o o

-600

e Y abancinin hisse senediportfdyinin haftalik degisimi*

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

Nisan ayi icin piyasa borg
cevirme orani %77,5 olarak
korunuyor

Hazine 12 Nisan’da, 20
Subat 13 vadeli yeni
gosterge tahvili ihrac
edecek

Nisan- Hazine Finansman Programi

Hazine din

Haziran Borg¢lanma UZRIA Nisan Mayis (*) Haziran (*)
stratejisini  yayinladi. Odemeler 96 156 8.1
Hazine Nisan ayinda i¢ Borg Servisi (**) 8.5 14.5 5.9
ihale takviminde Anapara 57 11 47
dedisiklis . di Faiz 2.7 34 1.2
egisiklige ) gitmedi. Dis Borg Servisi 1.1 1 2.2
Ancak Hazine Mayis Anapara 1 05 1.9
ayina bir ihale daha Faiz 0.1 05 0.3
ekledi. Bodylelikle Mayis Finansman 9.6 15.1 25
ayinda 7-yil vadeli Borglanma 71103
degigken faizli klymet I¢ Borglanma . . 71 10.3 4.4
eniden ihrag edilecek Piy asadan ihale Yoluyla i¢ Borglanma 55 7 29
Y ’ Referans Bono ihalesi (6 ay vadeli 0 0 0
Nisan ayinda g Diger 95 75 2.9
borglanmanin 7,1 milyar Kamuy a Satislar 1.6 3.3 15
TL olmasi bekleniyor Dis Borglanma (") 0 0 1

. Diger Finansman (****) 2.5 4.8 2.5
( Mart ayinda 4,1 milyar

TL idi). Bu miktarin 6,9 i Borg Cevirme Orani

milyar TLlik tutar Piy asa Borg Cevirme Orani
piyasalara ve 1,6 milyar

TL’lik kismi Kamu (*)Veriler gegicidir.
Kuruluslarina olan (**) 8.12.2009 tarih ve 5939 sayili Konut Edindirme Hak Sahiplerine Odeme
5demelerden Yapiimasina Dair Kanunda Degigi{‘(/ik Yapan Kanun ?erg:evesinde Emlak .

K Gayrimenkul YatinmOrtakligi'na Ozel Tertip Devlet I¢ Borglanma Senedi Ihraci
kaynaklanlyor. Hazine yoluyla édeme yapilmasi durununda borg servisi rakamlarinda degigiklik
borglanma  disindaki ofabilecektir.

di g er finansman (** Hazran ayinda yer alan tutar Diinya BankasI'ndan saglanmasi éngériilen
ka yna klarindan, 2.5 program kredisidir. Uluslararasi kuruluglardan veya uluslararasi piyasalardan

. o ek finansman saglanmasi durumunda dig borglanma tutarinda degigiklik
milyar TL fon saglamayi

T olabilcektir.
planllyor ( Mart I¢in bu (****) Nakit bazli faiz digi denge, ézellestirme gelirleri,|ssizlik
rakam 2,3 milyar TL idi). sigortas: Fonu'ndan yapilan aktanmar, TMSFden saglanan
Nisan ayi piyasa borg gelirler, devirli/garantili borg geri déniisleri, kasa banka degigimi

71.0%
68.0%

74.6%
65.9%

83.5%
77.5%

gevirme oraninin ise Ve kur farki kalemlerini igermektedir.

daha o6nce planlan

oranda, %83,5 olmasi bekleniyor.

Nisan 2011

Nisan ayinda Hazine’nin i¢ borg Nisan ig Borg Odemeleri

6demelerinin 8,4 milyar TL olmasi m TL Piyasa Kamu Toplam

planlaniyor. Bu miktarin 6,9 milyar TLlik 06/04/11 796 99 895

kismi piyasalara, geri kalan 1,6 milyar TLlik ~ 13/04/11 5,810 1,441 7,251

kismi Kamu Kuruluslarina olacak. 20/04/11 253 44 297
27/04/11 0 8 8

Diger finansman kaynaklarindan ise daha Toplam 6,854 1,591 8,451

once agiklanan miktar tutarinda, 2,5 milyar kaynak: Hazine

TL fon saglanmasi planlaniyor. Nisan ayi

piyasa bor¢ ¢cevirme orani ise Mart ayindaki %85,4’lik orana gore biraz daha dusuk %
77,5 olarak hesaplaniyor.

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

Nisan ihale Takvimi

ihale Tarihi Val ér Tarihi itfa Tarihi Senet Tiirii 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
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Mayis ayi i¢ borg
cevirme orani %71
olarak revize edilirken,
piyasa bor¢ ¢cevirme
oraninin %68 olmasi
bekleniyor

Hazinenin Haziran
ayinda rahat bir
borglanma takvimi
olacak.

20

Mayis 2011 Mayis i¢ Borg Odemeleri

m TL Piyasa Kamu Toplam
Mayis ayinda i¢ bor¢ servisinin 14,5 milyar  04/05/11 530 140 670
TL olmasi bekleniyor. Bu miktarin 11,2  11/05/11 9,418 2,790 12,208
milyar TL piyasalara ve 3,3 milyar TL'lik __25/05/11 1,291 389 1,680
kismi Kamu Kuruluslarina olan ddemelerden ~ Toplam 11,240 3,318 14,558
kaynaklaniyor. Kaynak: Hazine

Hazine borglanma disindaki diger finansman kaynaklarindan, yukli bir miktar, 4,8
milyar TL fon saglamayi planliyor. Ancak daha 6nce hedeflenen miktar olan 5,3 milyar
TL’ye gore bir dislis gézlenmekte. Boylelikle toplam i¢ bor¢ ¢evirme orani %71 olarak
revize edilirken, piyasa borg ¢cevirme oraninin %68 olmasi bekleniyor.

Mayis ayinda, Hazine takvimini bir ihale daha ekleyerek, ay icerisinde 5 ihale
gerceklestirmeyi hedefliyor. Boylelikle, daha once agiklanan doért ihaleye ek olarak ay
sonunda, 24 Mayis’ta 7-yil vadeli deg@isken faizli kiymetin ihalesi gergeklestirilecek.

Mayis ihale Takvimi (gegici)

ihale Tarihi Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Tiirii Para Cinsi
09/05/11 11/05/11 29/01/2014 3-y il vadeli sabit kuponlu (y-i) TRY
09/05/11 11/05/11 04/05/2016 5-yil v adeli TUFE endeksli TRY
10/05/11 11/05/11 20/03/2013 21ay vadeli iskontolu (y-i) TRY
10/05/11 11/05/11 27/01/2016 5-y 1l sabit kuponlu (y -i) TRY
24/05/11 25/05/11 24/01/2018 7-yil vadeli degisken kuponlu (y-i) TRY

(*) May s ve Haziran aylarina iliskin ihale tak vimi gegici olup, piyasa kos ullarina gére giincelle nece ktir

Kaynak: Hazine

Haziran 2011

Haziran ayinda i¢ bor¢ servisinin 5,9 milyar Haziran i¢ Borg Odemeleri

TL olmasi bekleniyor. Bu miktarin 4,4 milyar ESums Markets Public Instit.  Total

TL'lik tutari piyasalara ve 1,5 milyar TL'lik 01/06/11 0 7 7

kismi Kamu Kuruluslarina olan 6demelerden ~ 08/06/11 3,853 1,301 5,153

kaynaklaniyor. Dis borg servisinin ise ay 22/06/11 356 70 426

icerisinde 1,1 milyar TL olmasi bekleniyor. 22/06/11 245 L6 320
Toplam 4,453 1,453 5,906

Diger finansman kaynaklarindan ise 2,5 Kaynak: Hazine

milyar TL fon saglamasi planlaniyor. Haziran

ayl piyasa bor¢ gevirme oraninin %65,9, i¢ bor¢ ¢evirme oraninin ise %74,6 olmasi
planlaniyor.

Hazinenin Haziran ayinda hafif bir bor¢clanma takvimi olacak. Hazine ay igerisinde 2
ihale acmayi planliyor. Bu ihaleler, 21 ay vadeli yeni gosterge kiymet iskontolu devlet
tahvilinin ve 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetlerin yeniden ihraglari olacak

Haziran ihale Takvimi (gegici)

ihale Tarihi Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Tiirii Para Cinsi
07/06/11 08/06/11 20/02/2013 21-ay vadeli iskontolu (y -i) TRY
07/06/11 08/06/11 29/01/2014 3-yil vadeli sabit kuponlu (y-i) TRY

Kaynak: Hazine
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Sermaye Piyasalari
-

B Yatirnm Araclarinin Takip etigimiz yatinm araglarinin getirilerine baktigimizda; Mart ayi icerisinde
yatinmcisina en yiiksek getiriyi %6,9 deger kazanciyla IMKB-100 endeksi sagladi. Mart

Getirileri : = ,
ayinda kazandiran yatinnm araclarindan IMKB-100 endeksini sirasiyla %6,3 ile KYD A
Tipi Fon Endeksi, %4,4 ile Is Yatinm A Tipi Fon takip etti. Altin ve ABD Dolari ise Mart
ayinda yatirimcisina %3,5 deger kaybettirdi.
Yillik getirilere baktigimizda da son bir yilin en ylksek getirisini %31 ile yine Altin
sagladi. Altini takiben en yiiksek getirileri %14,2,9 getiri ile IMKB 100 endeksi ve %11,1
ile KYD A tipi Fon Endeksi yer ald1.
%8 1 %69 %63  Yatim Araglarinin Aylik Getirileri / Mart 2011
EEl %4.4
%4 A
Mart ayi icerisinde en yiiksek %2 %05 904 %04 %02
getiriyi %6,9 deger kazanciyla %0 - . . _ B e e . . .
IMKB-100 endeksi sagladi. %2 . I r
%2
-%1.8
o = %35 %35
8 g 5 £ = 5 e 2 £ a
= ' > < 5 -
< £ E £ i
3 £ 0 : g
% > @ > -
a L = & a
< g <
X
%35 1 %31.0 Yatirim Araglarinin Yillik Getirileri / Mart 2011 itibari ile
%30 -
%25 -
%20 1 % 14.2
%15 A B, e
Yillik getirilere bakildiginda %10 - I °° %74 o5 %id  wso %27
Altin ve IMKB 100 endeksi en %5 I . R
%0 A . . . . . . . - . || —
¢ok kazandiran yatirrm araglari w5
oldu. - I

Altin

iMKB 100

KYD ATipi Fon Endeksi
is Yatinm ATipi Fon
KYD DiBS End. (182 giin)
OIN

ABD$

is Yatirnm B Tipi Fon
KYD B Tipi Fon Endeksi
Euro

Kaynak: Is Yatinm
*Bu sayfada ki veriler 31 Mart tarihinde giincellenmistir.
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B Hisse Senetleri

Piyasasi

Yil sonu endeks hedefimiz
74.000 seviyesinde

Mart ayinda MSCI Turkiye endeksi %7,4 ylkselerek MSCI gelismekte olan ulkeler
endeksinin %1,7 ve MSCI Dogu ve Orta Avrupa endeksinin %2,3 stlinde performans
gosterdi. 24 Mart giini Merkez Bankasi'nin munzam karsililiklarinda yaptigi sok artis
sonrasinda banka hisselerinde yasanan kayiplar ayin son haftasinda kismen geri
alindi. Banka endeksi Mart ayini %1,4 deger artisi ile kapatti. Endekste yikselise en
fazla katki saglayan sektorler elektrik, tekstil ve holdingler olurken ulastirma endeksin
altinda performans gdsterdi.

2011 yilh basindan beri MSCI Turkiye endeksi %5 geriledi. Ayni dénemde MSCI
gelismekte olan Ulkeler endeksinin getirisi %2 olurken, MSCI Dogu ve Avrupa
endeksinin getirisi %15 olarak gergeklesti.

2011 yil sonu icin endeks hedefimiz 74.000 seviyesinde. Bu hedef, bugin itibariyle %
13 yukari yonli bir potansiyel vaat ediyor. Hisse senedi piyasa 6nerimizi “BIRIKTIR de
bulunuyor. Merkez BankasI’nin para politikasinda sikilastirmaya gittigi yeni dénemi ve
yiikselen baz yilini da dikkate alarak 2011 i¢in GSYIH biylime tahminimizi %5,5'tan %
5’e gektik. Uzun vadeli faiz oranlarinda bir gevseme olmadigi siirece endeks hedefimizi
ylkseltmek icgin bir potansiyel bulunmuyor.

Bir 6nceki ay portféyimuzin %42’sini olusturan bankacilik hisselerinin agirhgini kisa
vadede bankacilik hisselerine baski devam edecegine inandigimizdan dolayi bu ay %
30’a disirdik. Yapi Kredi en ¢ok 6nerdigimiz bankacilik hisseleri arasinda bulunmaya
devam ediyor.

Koza Altin't 10 giinlik aradan sonra tekrar oneri listemize ekliyoruz. Onerilenler
listemizden cikardigimiz 21 Mart 2011 tarihinden beri endeksin %11 altinda getiri
saglayan Koza Altin hisseleri i¢in blok satis baskisinin sona erdigini distntyoruz. THY
hissesini listemizde tutmaya devam ediyoruz. THY hissesi igin en buylk risk artan
petrol fiyati oldugunu distntyoruz.

En az onerilenler arasinda Celebi'yi c¢ikariyoruz. Hisse fiyati her ne kadar kisith
yukselme potansiyeline isaret etse de yakin zamanda Abraaj Investment Management
ile yapilan iyi niyet s6zlesmesi ve olasi bir gagrinin orta vadede hisse fiyatini yukari
yonlu etkileyebilecegini dugtinlyoruz.

69% T

68% -

67% T

66% T

65% T

64% T

63% 1

62%

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu

Yabanci payi (Sol eksen)

04/09 08/09 10/09 12/09 01/10 03/10 05/10 07/10 09/10 10/10 12/10 02/11

Yerli payi (Sag eksen)

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

30%
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M Birincil Piyasalar &
Ozellestirme

MAZI DAGI FOSFAT

OiB, Simer Holding A.S’'ye ait Mazidag Fosfat Tesislerinin ilgili mevzuat
cercevesinde isletiimesi ve fosfat Uretimine yonelik isletme faaliyetlerinin
yurdtilebilmesi amaciyla, isletme ruhsatlarinin (4 adet), arama ruhsatlarinin (3 adet) ve
buluculuk haklarinin, Tesis’in isletme ve arama ruhsat alan sinirlari icerisinde kalan
arazilerin ve bunlarin Uzerindeki alt yapi tesisleri, yerUstu yapilari ve butunleyici
pargalari ile fiili teslim tarihinden sonra Tesis'te Alici/isletici tarafindan insa edilecek
acik ve kapali alanlarin “isletme Hakkinin Verilmesi” ve Siimer Holding’e ait Tesis’in
envanterinde kayitl diger maddi duran varliklarin satigi suretiyle 6zellestiriimesi icin
ihale takvimini agiklamisti.

OIB'den yapilan agiklamada, 4 Mart'ta 6 teklifin geldigi bildirdi. Teklif veren firmalar
soOyle:

o Glbre Fabrikalan Tirk A. S.

o Gemlik Glbre Sanayii A. S.

o EtiGUmis A. S.

o Konya Seker Sanayi ve Ticaret A. S.

e TMC Enerji Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A. S.

o Dimin Madencilik Sanayi ve Ticaret A. S.

Mazidag! Fosfat Tesisleri'nin 6zellestirme ihalesi nihai gérismesi 17.03.2011 glind 6
teklif sahibinin katilimiyla tamamlanmis olup ihale sonuglari karara baglanmak tzere
Ozellestirme Yiiksek Kurulu glindemine sunulacaktir.

HAMITABAT ELEKTRIK URETIM

OIB, Elektrik Uretim A.S.'ye ait Hamitabat Elektrik Uretim ve Ticaret A.S'deki %100
oranindaki hissenin “blok satis” yéntemi ile ézellestirimesi igin ilana ¢ikti. Ihale, kapali
zarf igerisinde teklif almak ve gorismeler yapmak suretiyle pazarlik usull ile
gerceklestirilecektir. Thale Komisyonu'nca gerekli goriildigii takdirde ihale, pazarlik
gorismesine devam edilen teklif sahiplerinin katimi ile acik artirma suretiyle
sonuglandirilabilecektir.

inaleye tiizel kisiler ile Ortak Girisim Gruplari katilabilir. Gergek kisiler ve 6zel yatirim
fonlari, en az bir tiizel kisinin bulundugu Ortak Girisim Grubunda (iye olarak yer
alabilirler. ihaleye katilabilmek igin OiB’den temin edilecek Gizlilik Taahiitnamesi’nin,
Sirket hakkinda hazirlanan Tanitim Dokiimanrnin ve ihale Sartnamesi'nin alinmasi
zorunludur.

Katihmcerlarin 6nyeterlilik evraklarini, en ge¢ 29 Nisan 2011, saat 16:00'ya kadar
OIB’nin Ziya Gokalp Caddesi No:80 06600 Kurtulug/Ankara adresindeki Evrak
Memurlugu’'na, kapali ve Gzeri imzali veya muhirlu zarf igcinde sunarak onyeterlilik
basvurusunda bulunmalari gerekmektedir. Teklif verebilmek icin gereken gegici teminat
tutar1 $30.000.000 ABD Dolarrdir.

On yeterlilik degerlendirmesi sonucunda 6n yeterlilik kriterlerini tasidigina karar verilen
katihmcilarin tekliflerini, Ihale Sartnamesinde belirtilen hususlar dikkate alinarak
hazirlayip, en ge¢ 27 Haziran 2011 ginii saat 16:00'a kadar Idare’nin asagidaki
adresine elden teslim etmeleri gerekmektedir.
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On Yeterlilik Kriterleri

ihaleye katilabilmek icin Katilimcrlarin asagidaki ényeterlilik kriterlerinden aldiklar
agirhklandiriimis puanlarinin en az 0,50 (Sifir virgdl elli) olmasi gerekmekte olup, 1.
kriter (teknik puan) 0,25, 2. kriter (teknik puan) 0,25, 3. kriter (mali puan) 0,25, 4. kriter
(mali puan) 0,25 oraninda agirliklandirilacak ve agirliklandiriimis puanlar toplanacaktir.

IDO

Katiimecr veya bagh bulundugu Grup’'un 2009 yili sonu itibariyle Toplam
Operasyonel Kurulu Kapasitesi'nin en az 350 (ugyuzell) MW olmasi
gerekmektedir.

Katilimci veya bagh bulundugu Grup’un 2009 yili itibariyle Toplam Yillik Elektrik
Satis Miktari’'nin en az 2.000.000.000 (ikimilyar) kW saat olmasi gerekmektedir.

Katilimcr'nin, Toplam Varliklarinin  en az 160.000.000 ABD Dolari
(yuzaltmismilyon Amerikan Dolari) olmasi gerekmektedir.

Katihmcrnin, Toplam Ozkaynaklarinin en az 80.000.000 ABD Dolari
(seksenmilyon Amerikan Dolari) olmasi gerekmektedir.

Ortak Girigsim Grubu uyelerinden birinin 6zel yatirnm fonu olmasi halinde Toplam
Ozkaynaklar ve Toplam Varliklar yerine sz konusu &ézel yatirim fonunun bagimsiz
deneftciler tarafindan verilen beyannamede belirtilen “yonetimi altindaki fonlar”
tutarinin en az 470.000.000 ABD Dolari (dortytizyetmismilyon Amerikan Dolari)
olmasi gerekmektedir.

istanbul Deniz Otobiisleri Sanayi ve Ticaret AS'nin %100 oranindaki hissinin
Ozellestirme ihalesi igin 12 firma sarthame aldi. 5 firma/ortaklik teklif dosyalarini 31
Mart'ta teslim etti;

Tepe-Akfen-Souter-Sera Ortak Girisim Grubu

Global Liman igletmeleri A.S.

Yildinm Holding A.S.

Deniz Turizm Yatirimlari A.S. ve Stena Yatirim Holding A.$ Ortak Girisim Grubu
Torunlar Gida San. Ve Tic. A.S.

Aclik ihalenin Nisan baginda gerceklesmesi beklenmektedir.
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M Doviz

Mart ayinda genel olarak USD genis bantta deger kaybetti. Ortadogu ve Afrika’da
yasanan siyasi gelismeler ayin ilk yarisinda risk istahini azaltirken, ikinci yarida
toparlanma yasandigini gordik. Artan risk istahi ile gelismekte olan ilke para birimleri
de kazanclarini arttirdi. TL de temelde kiresel piyasalara paralel hareket ederek
kazanglarini arttirdi.

Devam eden kiresel siyasi endiseler ve TCMB'nin faiz politikasi ile Mart ayinin basinda
USD/TL 1,62 EUR/TL 2,24 ve TL sepet 1,93 seviyesinin Uzerini test etti. Olumsuz
baslangica ragmen TL ay boyunca kademeli olarak kazanglarini arttirdi. Japonya’da
yasanan depremin genel olarak kurlar izerinde sinirli etki yarattigini gordiikk. PPK’'nin
zorunlu karsiliklari beklenenin tzerinde arttirmasi karari sonrasi TL kazanglarini daha
da arttirdi. EUR/USD paritesindeki yukari yonli hareketin de etkisiyle USD/TL 1,55, TL
sepet ise 1,87 seviyesinin altina geriledi.

Mart ayi1 boyunca TL diger gelismekte olan llke para birimlerinden az da olsa daha iyi
performans gosterdi. Temelde 6nceki dénemde TL'nin asiri deder kaybetmesinin bu
durumda etkili oldugunu disinlyoruz. Onimiizdeki dénem PPK'nin alacag faiz
kararlari ve enflasyon ile ilgili agiklamalari TL Gzerinde etkili olacaktir. Gegtigimiz yilin
Kasim ayindan beri diger gelismekte olan (ilke para birimlerine gére diisiik performans
gOsteren TL'nin seyrinin de faiz beklentileri ile belirlenecegdini disindyoruz.

TL Mart ayini Subat sonuna goére USD karsisinda %3,45, EUR karsisinda %1,01 ve
sepet karsisinda %2,07 deger kazanci ile tamamladi. Mart ayr boyunca USD/TL 1,5408
-1,6208, EUR/TL 2,1795-2,2498 TL sepet 1,8641-1,9332 bandinda islem gérdi ve
USD/TL 1,5440, EUR/TL 2,1890 ve TL sepet 1,8665 seviyelerinde kapandi. USD/
TL’nin Nisan ayinda 1,50-1,60 bandinda islem gérmesini bekliyoruz.

Gelismekte Olan Ulkelere gore
YTL'nin Performansi

USD/TRY Performans

1.75 1 I

2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5%
-2.0%
-2.5%
1.25 T T T T T -3.0%

Ocak Mart Mayis Temmuz Eylul Kasim

1.50 1
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Sabit Getirili
Menkul Kiymetler

Ortadogu ve Kuzey Afrika’daki politik kargasanin devam etmesiyle birlikte, tahvil ve
bono piyasasi ay basinda saticili bir seyir izledi. Subat ayi enflasyonu, beklentiler
dogrultusunda geldi ve TUFE’de aylik bazda %0,73'liik bir artis gézlendi. Ancak piyasa
veriye tepki vermedi, TUFE’ye endeksli kiymetlerde veri sonrasinda énemli bir hareket
g6zlenmedi. Ay ortasindan itibaren, Turkiye'ye yabanci fon giriglerinin artmasiyla, tahvil
ve bono piyasasi global piyasalardan ayristi ve kazanglar kaydetti. Egrinin tim
vadelerinde kayda deger artiglar gézlense de, gdsterge kiymette daha yogundu ve
yuksek hacimler vardi. Ancak Japonya ve Ortadogu ile ilgili belirsizliklerin artmasiyla
birlikte, tahvil ve bono piyasasinda daha sonra bir diizeltme yasandi. Ay sonuna dogru
ise piyasanin baslica gindem maddesi PPK toplantisiydi. Piyasa oyuncularinda
toplanti 6ncesinde “bekle ve goér’ tutumu hakimdi ancak PPK’'nin zorunlu karsilik
oranlarini agresif bir sekilde artirmasiyla birlikte, 6zellikle gésterge kiymette yodun bir
satig baskisi gézlendi.

10.00 %o ic Verim Egrisi
9.50 1 = =4= = 28/02/2011

b 31/03/2011
9.00 1

8.50 1
8.00 1
7.50 1
7.00 1
6.50 1

6.00 | B B B N H EE R B e B E R s m R e m s
02/02/2011 20/07/2011 07/03/2012 07/11/2012 06/08/2014

Ay icerisinde 10-yil vadeli kiymet ile gésterge kiymet arasindaki spredin daraldigini ve
40 baz puana kadar indigini gordik. Gosterge kiymetin getirisi ay igerisinde %8,85,
seviyesinden, 12 bp yukselerek %8,97 seviyesine ¢iktl. 10 yil vadeli kiymet ise ay
icerisinde dalgall bir seyir izledi ve ayl 16 bp asagida %9,52 seviyesinden kapatti.
Boylelikle uzun vadeli kiymet ile gosterge tahvil arasindaki spred ay igerisinde 141 bp
dan 55 bp a inmis oldu.

Gosterge Niteligindeki Hazine Bonosu'nun Bilesik Faizi %
14 r 6,000

13

I 5,000

12 Teknik faiz

uyarlamasi I 4,000
11

10 I 3,000

+ 2,000

F 1,000

Mart Mayis Temmuz Eylal Kasim Ocak

TCMB Politia faiz o

Hazine Subat ayi nakit dengesi verilerini agikladi. Agiklamaya goére Subat ayinda
toplam gelirler 19 milyar TL civarinda olusurken giderler 24.4 milyar diizeyinde
olustu. Ozellestirme ve fon giderlerinden ©nce aylar gibi kaynak aktariimamasi
sebebiyle, nakit dengesi 5.3 milyar TL'lik bir agik kaydetmis oldu. Faiz disi fazla ise bir
22,9 milyon TL duzeyinde gergeklesti ve bir hayli disus géstermis oldu.

Hazine Subat 2011 Merkezi Yonetim Borg stoku verilerini acikladi. Buna gore
merkezi yonetim briit bor¢ stoku 482.8 milyar TL olarak agiklanirken, Ocak ayina
nazaran 4,7 Milyar TL'lik bir artis gézlendi. Ay icerisinde borg stogunun kiriiminda fazla
bir degisiklik gézlenmedi. Subat ay itibariyle, i¢ bor¢ stokunun %56,9'u sabit faizli
olurken, degisken faizli kisim %43,1’e yiikseldi. TUFE’ye endeksli kismin i¢ borg stoku
icerisindeki orani ise %16,3 oldu.
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mio TL geri gevirme %
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Hazine Mart ayinda gergeklestirdigi G¢ ihaleden toplamda 4,195 milyar TL fonlama
saglamis oldu. Mart ayi i¢ bor¢ gevirme orani boylelikle %86,8 ile Hazine’'nin tahmini

olan %85,4 oranin yukarisinda gerceklesti. Piyasa borg ¢evirme orani ise %79,6 ile
Hazine’nin beklentisi olan %84,5’in bir hayli altinda kald.

Asagida bu ay gergeklesen ihalelerin sonuglarini bulabilirsiniz:

6 ay vadeli referans bono (TRB070911T19):Toplam piyasalara ihrag 0,725 milyar TL
olarak gerceklesti. Hazine ihalede gelen talebin %48,7’sini karsiladi.lhalede ortalama
bilesik getiri %8,28 ortalama fiyat ise 96,100TL olarak gerceklesti.

20-ay vadeli iskontolu (TRT071112T14):Toplam ihra¢ 2,9 milyar TL olarak gercgeklesti
( 0,4 milyar TL Kamu Kuruluglarina ve 2,5 milyar TL piyasalara olmak Uzere). Hazine
ROT'un %30’unu karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin 69,5%’ini karsiladi. Ihalede

ortalama bilesik getiri %9,28 basit (%9,01 bilesik) ortalama fiyat ise 86,557 TL olarak
gerceklesti.

3 yil vadeli sabit kuponlu (TRT290114T18):Toplam ihra¢ milyar 0,6 milyar TL olarak
gergeklesti ( 0,2 milyar TL Kamu Kuruluslarina ve milyar 0,4 TL piyasalara olmak
Uzere). Hazine ROT'un %100’Unu karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin 45,2%’sini

kargiladi. lhalede ortalama bilesik getiri 9,47% ortalama fiyat ise 97,856 TL olarak
gerceklesti
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B Uluslararasi

Piyasalar

Hisse Senetleri Piyasalari

Mart ayi diinya genelinde yasanan kargasalar sebebiyle ¢ok volatil bir ay oldu. Bu ayin
en 6nemli olay! Japonya’da yasanan deprem olurken felaket bununla sinirli kalmadi,
ardindan gelen tsunami milyarca dolarlik zarara neden olurken Fukushima nukleer
reaktdriinde gerceklesen radyoaktif sizinti ise sadece Japonya’yl degil dinyayi
etkileyen bir tedirginlige neden oldu. Ortadodu’da yasanan gerginlikler ile bazi Arap
Ulkelerinde ayaklanmalar yasanirken, Libya’da Kaddafi karsiti asilerin énemli petrol
kentlerinin kontroliini ele gegirmesi ve koalisyon guiglerinin Libya’ll asilere Kaddafi'ye
karsi yardim etmesi tansiyonun daha da ylikselmesine neden olarak petrol fiyatlarinda
yasanan yikselisi kalici kild1.

Endekslere baktigimizda Mart ayinda Dow Jones %5’lik bir distsle basladiktan sonra
toparlanarak ayi %0.76 yukarida sonlandirirken S&P 500 %0.1’lik dislis gOsterdi,
Nasdaq ise hafif gerileyerek Mart ayini %0.04 ekside sonlandirdi. Avrupa tarafinda ise
Almanya’da DAX Mart ay! ortalarina dogru % 9.82’lik bir disls yasamasina ragmen, bu
bolgelerden toparlama kaydederek ayi % 1.65 diisiisle tamamladi. Ingiltere’de ise
FTSE 100 endeksinde de benzer bir seyir izlendi, Mart ayi ortalarinda % 5.69’luk bir
geri gekilme yasayan endeks ayr % 0.25 artigla tamamladi. Fransa'da CAC 40
endeksinde de yine ay ortalarinda goézlemlenen disis % 9.11'ler olarak kaydedildi
ancak endeks Mart ayini % 1.40 disusle tamamladi.

Sektdrel bazda incelendiginde Dow Jones endeksinde Mart ayi boyunca en fazla getiri
saglayan sektor, dikkat gekici bir farkla, telekomiinikasyon sektori olurken en fazla
gerileme bilgi teknolojilerinde gbézlemlendi. S&P 500 endeksinde de benzer bir tabloyla
kargilasmaktayiz. Telekominikasyon sektéri yukselis anlaminda endeksi domine
ederken, en fazla duslis goOsteren sektorler finansallar ve bilgi teknolojileri olarak
siralandilar. Nasdaq endeksinde de Dow Jones’la ayni sonuglar gdzlemlenmekte.
Avrupa’ya baktigimizda ise 6zellikle Almanya’da Amerikan piyasalarina paralel olarak
telekomiinikasyonun pozitif performansi géze carpmakta. En fazla kaybin yasandigi
sektorler ise altyapi hizmetleri ve finansallar olarak siralandilar. ingiltere’de FTSE 100
endeksinin bir aylik sektdrel dagilimina bakildiginda ise sert dususleriyle finansallar ve
bilgi teknolojileri dikkat cekmekte. Arti tarafta ise miitevazi getirileri ile tiketim mallari ve
endustriyeller bulunmakta. Fransa’'da ise farkli bir tablo kargsimiza ¢ikmakta. CAC 40
endeksinde bilgi teknolojileri endeksi en fazla getiri yapan sektor olurken, finansallar ve
altyapi hizmetleri Mart ayinin kaybedenleri olarak siralandilar.

Endekslere hisse bazinda baktigimizda ise Dow Jones endeksinde Catterpillar, AT&T
ve Alcoa artig anlaminda en iyi performansi sergilediler. Cisco Systems, Intel Corp ve
Helwett-Packard Mart ayinin en fazla kaybettiren hisseleri oldular. S&P 500 ve Nasdaq
endekslerinin Mart ayi kazandirani Cephalon Inc., kaybettiren hissesi ise Urban
Outfitter oldu. Almanya’ya baktigimizda Deutsche Telekom dikkat g¢ekici bir getiri
yaparken, Commerzbank en fazla kaybettiren hisse senedi oldu. ingiltere’de FTSE 100
endeksinin Mart ayinda en iyi performans kaydeden hisseleri ise IMI PLC ve Intertek
Group oldu. Man Group PLC ve Standart Life dusUsleriyle gbze carptilar. Fransa’nin
dikkat geken performanslari artis yoninde Alcatel-Lucent, azalis yoniinde ise Carrefour
SA hisselerinde kaydedildi.

Mart ayi, bir cok gelismenin art arda gelmesiyle yogun bir giindeme sahipti. Kuzey
Afrika’daki gelismelere Libya’daki operasyonun da eklenmesi piyasalarda
dalgalanmalara sebep olurken, Avrupa’nin borglu Ulkeleri Portekiz ve Yunanistan'da
yasanan gerginilkler Mart ayinin diger 6énemli olaylarindandi. Portekiz’de hikimetin
kemer sikma politkasini parlamentonun reddetmesi arkasindan gelen not indirimi
haberleri, fazla sipriz yaratmasada olumsuz bir algi yaratti.
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Almanya’da yerel segimler sonrasinda Baden-Wirttemberg eyaletinde Merkel'in aldigi
yenilgi ve Yesiller partisinin oy oranini arttirmis olmasi bir bagka glindem maddesi
olarak kaydedildi. Ayin sonunda dikkatleri geken irlanda’daki stress testleri sonuglarin 4
bankanin 24 milyar EUR’a ihtiyaci oldugu haberi yine bulyulk slrpriz yaratmadi ancak
negatif bir etki birakti. Yine ay sonunda gelen enflasyon verisinin beklentilerin Ustliinde
olmasi Avrupa Merkez Bankasi tzerinde faiz arttirimi beklentisi yaratti.

Asya’da gindemi olusturan en o6nemli gelisme Japonya’daki siddetli deprem ve
ardindan gelen tsunaminin yarattigi felaket oldu. Bu felaket kaydedilen can kayiplarinin
yaninda hem Japonya’da birgok firmanin Uretiminin bir streligine durmasina hem Nikkei
225 endeksinde sert satiglara sebep olurken, felaket sonrasinda yasanan nikleer
santral faciasi, nikleer enerjinin gelecegi ile ilgili daha temkinli yaklagimlarin Ulke
liderleri tarafindan dile gitirimesine sebep oldu. Ozellikle Almanya’da Yesiller partisinin
yerel secimle oyunu arttirmasi bu gelismlerle birlikte alternatif enerji firmalarinin
hisselerinde hareketlilik g6zlenmesine sebep oldu.

Mart ayinin basindan bu yana WTI petrolde % 5.77 artis kaydedilirken, son iki buguk
yilin en yiksek seviyelerinin test edildigi gézlemlendi. Brent petrolde ise % 2.12 artis
kaydedildi. Libya’daki operasyonun ve Bahreyn, Yemen gibi Ulkelerdeki politik gerilimin
yaratiugi belirsizlik ile petrol fiyatlarinda dalgali bir seyir izlendi. Libya operasyonunda
ozellikle petrol kuyularinin ve limanlarin bulundugu kentlerin kontrolinin kimin
kontroliinde olacagi petroliin fiyatiyla ilgili soru isaretleri olusturmaya devam ediyor.

Altin’da ise Mart ay! ortalarinda % 2.62’lik bir geri ¢ekilme yasanmasina ragmen ay
sonunda neredeyese higbir degisim gézlemlenmedi(-0.01%). Ay ortasinda yasanan
disls ise Japonya'daki depremle olusan satis dalgasinin emtialara da sigramasiyla
olustu. Ozellikle Japonya’daki otomobil (reticilerinin yasadigi felaket ihtiyag duyulan
platinyum gibi metlallerde de dislsler yasanmasina sebep oldu. Mart sonu itibari ile
altin 1.432,13 USD seviyelerinden islem gérmeye devam etmekte.
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B Gelismekte Olan

Ulke
Piyasalari&Tiirkiye
Eurotahvilleri

Gelismekte olan (ilke eurotahvilleri agisindan Mart ayinin gindeminde Avrupa
Ulkelerine yonelik bor¢ krizi, FED’in parasal sikilastirma politikasini ne zaman
uygulamaya baslayacagi sorusu, ABD ekonomisinin biitge agigi ve Tunus’'ta Yasemin
devrimi ile baslayan ve sirasiyla diger Orta Dogu ve Kuzey Afrika ulkelerine yayilan
politik gerginlik vardi. Tunus’ta rejimin yikilmasinin ardindan Misir devlet bagkani
Hisnl Mibarek'in istifasiyla sonlanan sirecin Libya basta olmak Uzere dider boélge
tlkelerine sigramasi enerji fiyatlarindaki yikselisle global ekonomileri tedirgin etmeye
devam etti. Ozellikle Libya'da protestocularla ydnetim arasinda tirmanan gerginlik
enerji fiyatlarinda hizli ylkselise sebep olurken wuzlasmanin kisa slrede
saglanamamasi ve benzer olaylarin bolge llkelerinde yagsanmaya devam edebilecegi
endiseleri gelismekte olan Ulke eurotahvil piyasalarini Mart aylr boyunca baski altinda
tutu. Kuzey Afrika ulkelerindeki gelismelere ek olarak Japonya’da yasanan deprem ve
devaminda gelen nikleer sizinti haberleri ve Japon Huikimeti’'nin yabanci
kiymetlerdeki pozisyonlarini azaltacagi haberleri Mart ayi boyunca tahvil piyasasini
baski altinda tutan gelismelerin arasinda yerini aldi.

Avrupa Bélgesi'ne baktigimizda Mart ayinin giindeminde Portekiz'in EFSF’ye basvurup
basvurmayacadi sorusu ve Irlanda bankalarina uygulanan stres testinin sonuglar
vardi. Mart ayir boyunca Portekiz'in EFSF fonuna basvurmasina yonelik piyasa
beklentisi artarak devam ederken Ulkedeki siyasi belirsizligin de korunuyor olmasi
piyasayi tedirgin etti. Hikimet'in hazirladigi tasarruf paketinin Meclis'te reddedilmesi
Uzerine Portekiz Bagbakani Socrates'’in istifasi Ulkedeki siyasi belirsizligi de arttirdi.
Basbakan’in istifasi Cumhurbaskani tarafindan kabul edilse ve erken segim karari
alinsa bile segimlerden 6nce 55 giin beklenmesi gerekliligi EFSF’ye basvurulmasi
durumunda AB/IMF goérismelerini kimin yiritecedi sorusunu gindeme getirdi. Bu
gelismelerin Gzerine kredi derecelendirme kuruluslarindan arda arda Portekiz'e yonelik
not indirimleri geldi. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Portekiz’in yerli ve yabanci
para cinsinden kredi notunu A+'dan A-‘ye dusurdugind acgikladl. Ayrica Ulkenin kredi
notunun negatif izlemede kalmaya devam edecegini ekledi. Fitch not indirimine sebep
olarak bitce finansmaninda yasanan zorluklari ve yiikselen riskleri gésterdi. Fitch IMF
ve AB ile koordineli,zamaninda ve piyasayi ikna edecek bir finansal destek program
hazirlanmamasi durumunda ©&nimizdeki glnlerde U(lkenin notunun birden fazla
kademe birden dustrilebilecegini agikladi, negatif izleme’'nin dnimizdeki 3 ile 6 ay
icinde yeni bir not indirimi ihtimailini gosterdigini belirtti. Diger bir kredi derecelendirme
kurulusu S&p de Ulkenin notunu iki kez Ust Uste dislrerek A-‘den BBB’-‘ye indirdi,
gbrinimi de negatifte biraktl. S&P, Portekiz'in yiksek borcu ve zayif blyime
gOrinimi nedeniyle bu dlkenin muhtemelen finansal kurtarma planina ihtiyaci
olacagini belirtti. Piyasa beklentisi Portekiz'in €70-80 milyarlik bir yardim paketine
ihtiyag duydugu yéniinde. Olumsuz haber akisinin etkisinde irlanda ve Portekiz tahvil
getirileri rekor seviyelere yikseldi. Ay ortasinda somut adimlar atilmasi beklenmeyen
AB Liderler Zirvesi'nden c¢ikan sonuglar piyasayl pozitif anlamda sasirtti. Fonunun
tamaminin kullaniimasina izin verilirken Yunanistan’a verilen kredinin vadesinin
uzatilmasina faiz oraninin dasurilmesine karar verildi. Gegerlilik slresi 2013 yih
ortasinda dolan €440 milyarlik gegici Euro kurtarma fonunun kalici hale getiriimesine,
fonun €250 milyarlik kredi verme kapasitesinin €440 milyara gikarilmasina ve fonun
Euro Bolgesi'nde zor durumdaki Ulkelerin tahvillerinin dogrudan satin almasina karar
verildi.
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ABD’ye baktigimizda ekonomik blylmeyi destekler yénde gelen makroekonomik
verilere ek olarak FED Uyelerinden parasal sikilastirma politikalarinin yakin zamanda
uygulanabilecegdini isaret eder nitelikteki aciklamalar Mart ayina damgasini vurdu.
Ozellikle St Louis FED Baskani Bullard''n FED'in para politikasini normallestirmeye
baslamak igin tim belirsizliklerin tamamen ortadan kalkmasini beklemesinin mimkin
olmadigi yénindeki agiklamlari piyasay: tedirgin etti. Bullard 6nimuzdeki donemde
global ekonomik istikrarsizliga yol agabilecek sebeplerin Avrupa borg sorunu, MENA
Bolgesindeki politik kaos, Japonya’daki deprem ve niikleer sizinti felaketi ve ABD’nin
rekor butce acigi olabilecegini belirtti. Bullard bu sorunlarin hemen ¢dézilmesinin
mimkin olmadigini FED’in de gevsek para politikasini ¢ok uzun sure devam
ettiremeyecegini dusundiklerinin  altini  ¢izdi. Bullard ayrica Haziran ayinda
tamamlanmasi beklenen $600 milyarlik QE2'nin daha erken sonlandirabilecegi ve
tahvil alimlarinin azaltilabilecegine yoénelik sinyal verdi. FED Bagkanlarindan gelen
aciklamalar ABD Hazine tahvil getirilerinde yukari yonli hareketlilie yol agti. Mart ayi
icerisinde %3,17 seviyesine kadar gerileyen 10 yillik getirileri ay1 %3,48 seviyesinden
sonlandirdi.

Avrupa, Japonya ve MENA kaynakli belirsizlikler her ne kadar piyasalari baski altinda
tutsa da Turk eurotahvillerinin Mart ayini deger artislariyla sonlandirdigina sahit olduk.
Subat ay1 boyunca diger gelismekte olan ulkelere gére daha kétl performans gosteren
Tiirk eurotahvillerinde Mart ayinda yasanan yiikselisler diger GOU’lere gére cok daha
hizli oldu Uzun vadeli dolar kiymetlerde $3,50-4,00 varan yiikselisler yasanirken CDS
tarafinda benzer hareketlilik yasandi. 5 yil vadeli USD CDS ay icerinde 17 baz puan
daralarak 175 baz puan seviyesinden 158 baz puana geriledi. Subat ayinda Yen
piyasasinda JBIC garantili tahvil ihraci olanaklarini arastirmak icin Daiwa Securities
Capital Markets, Mitsubishi UFJ Morgan Stanley Securities ve Mizuho Securities’e
yetki veren Tlrk Hazinesi 10 yil vadeli samurai bond ihracini planlanan sekilde
gergeklestirdi. Turk Hazinesi 180 milyar Yen bulyukligindeki ihragla Brezilya’nin
2001’de gergeklestirdigi 200 milyar Yen’lik ihracin ardindan son on yilin en blylk
samurai tahvil ihracini gergeklestirmis oldu. %1,87 kuponlu 2021 vadeli tahvil igin Tlrk
Hazinesi 10 yillik Yen swap orani lizerine 48 baz puan spread 6dedi. Panama(Baa3)
ve Export-Import Bank of India(Baa3) da gectigimiz ginlere gergeklestirdikleri benzer
vadeli ihraglarda 48 ve 47 baz puan spread édemislerdi. ihrag edilen kiymet JBIC’nin
(Japan Bank for International Cooperation) %95 garantisinde.

Ocak ayiyla birlikte yeniden hareket kazanan, Subat ayini zayif geciren gelismekte
olan ulke eurotahvil birinci piyasasinin artan risk istahiyla birlikte Mart ayinda yeniden
toparlandigini gériiyoruz. Ocak ayinda $40 milyari asan Subat ayinda $18 milyarla
sinirli kalan birinci piyasa ihrag blyUkliglu 6zellikle Mart ayinda $32 milyara ulasti.
Macaristan, Slovenya, Filipinler, Hirvatistan, Giiney Afrika, Litvanya ve Fiji adalari
birinci piyasadan borglanmay tercih eden gelismekte olan llke hazineleri arasinda
yerini aldi. Eurotahvil ihracini gerceklestiren gelismekte olan Ulke sirketlerine
baktigimizda da sirketlere baktigimizda Orta Dogu’dan IPIC, Brezilya’dan Banco
Santander, Odebrecht ve Banco BMG, Meksika’dan Banco Daycomer ve CEMEX,
Rusya’dan Russian Agricultural Bank, Russian Railways ve Home Credit and Finance
ve Ukrayna’dan OschadBank gibi isimler 6ne ciktl. Turk bankalarindan Akbank
gectigimiz yil gerceklestirdigi 2015 vadeli tahvil ihracinin ardindan bu ay da 7 yil vadeli
$500 milyon biiyiikliigiinde USD cinsi eurotahvil ihraci gergeklestirdi. ihraca $950
milyon talep gelirken cografi dagiim %38 ABD; %25 ingiltere, %14 Hollanda, %10
Fransa ve Isvigre’den katilan hesaplar oldu.
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Turk sirket eurotahvillerine baktigimizda deger artislarinin Hazine tahvillerine oranla
daha sinirh oldugunu hatta bazi kredilerin ayi ciddi deder kaybiyla sonlandirdidini
gorduk. Mart ayinin ilk glnlerini sakin geciren banka eurotahvilleri ay sonuna dogru
yabanci ve lokal kurumlarin alimlariyla Mart ayini $0,75-2,00 araliginda ylkselisle
sonlandirdi. En iyi performans gdsteren banka tahvili $2,00 deger artisiyla Akbank’in
2018 vadeli kiymeti oldu. igbank 2016, Yapikredi 2015 ve Akbank 2015 e 75 cent
deger artigi kaydetti. Yapi Kredi Bankasi, is Bankasi ve Akbank eurotahvillerinin
daha cok tercih edilmesine neden oluyor. Bank Pozitifin 2012,2013 ve 2014 vadeli
eurotahvillerinde sirasiyla 50 ve 75 cent'lik deger kaybi gézlemlendi. Orta Dodu’'da ve
Libya’da projelerinin  bulunmasi nedeniyle son doénemde bdlgede yasanan
gerginliklerden olumsuz etkilenen Yiiksel insaat'ta ay icinde $2,25'a varan deger kaybi
yasansa da 50 cent deger kaybi ile Mart ayini sonlanirdi. Tum Turk sirket tahvilleri
arasinda en iyi performansi gdsteren ise ay sonunda 2010 yil karini agiklayan Global
Yatinm Holding'in 2012 vadeli kiymeti oldu. Global Yatinm Holding 2010 yilinda
beklentilerin Uzerinde 209,5 milyon TL kar agikladi. Sirket ayrica liman yatirimlarinin da
etkisiyle 2010 yilinda rekor seviyede FAVOK ve net kar acgikladigini duyurdu. Global
Yatinm Holding 2012 kiymeti gelen olumlu haberlerin etkisinde Mart ayinda $4 artis
kaydetti.

Libya’'daki askeri operasyon ve Orta Dogu (lkelerindeki siyasi olaylar petrol fiyatlarini
zirve de tutmay! devam ederken global piyasalardaki c¢eligkili seyre ragmen petrol ve
emtialardan gu¢ alan Rusya ve CIS piyasalari gelismekte olan Ulkeler arasinda Mart
ayinda gUclu bir durug gdsterdi. Yabanci para birimlerindeki eurotahviller cogunlukla
diger gelismekte olan Ulke euotahvillerine paralel hareket ederken Mart ayinda daha iyi
performans goOsteren sektorler enerji ve celik oldu. Rusya 2030 vadeli gosterge
eurotahvili Mart ayinda sadece $0,75 artarken Gazprom tahvillerinde Mart ayinda $1,5
-2 bandinda deger artiglari yasandi; 6zel enerji sirketlerinin eurobondlari da $2 yakin
deger kazandi. Bankacilik sektorun tahvilleri ise Mart ayini yataya yakin seviyelerden
sonlandirdi.

Mart ayinda Rusya ile ilgili asil dikkat c¢ekici gelismelerin lokal piyasada yer aldidini
gordik. Gegtigimiz ay yaklasik %7 deger kazanan petrol ve dijer emtialarda da
gordigumuz yikselis Rusya piyasalari ve Ruble igin destekleyici oldu. Sene basindan
bu yana dolara karsi %8 deger kazanan rublenin lokal piyasadaki likidite durumu da
oldukga iyi. Uzun zamandir lokal ruble piyasasini gelistirmeyi arzulayan Rus Huikimeti
bu olumlu kosullari fark edip Rus bono piyasasina gore oldukga uzun vadeli olarak
degerlendirebilecegimiz 7 senelik tahvil ihraci gergeklestirdi. Rusya Hazinesi
hedeflenen miktarda 24,8 milyar ruble borglandi. Hazine lokal bono piyasasinda iyi
talebi garantiye almak amaci ile beklenen resmi getiri olarak %7,8-7,9 araligi belirtirken
borglanmayi %7,89'dan gerceklestirdi. Rus Hazinesi lokal piyasadaki yatinmcilara bu
ihragta 40 baz puanlik bir prim verdi; uluslararasi eurobond piyasasinda islem goéren
Ruble cinsi 2018 vadeli Rusya (lke tahvili %7,49 seviyesinden alici buluyor. Bu
zamana kadar Rus HikUmetinin Rublenin daha konvertible ve daha ¢ok kullanilir para
birimi haline gelmesi icin gdsterdigi cabalarin basarili oldugunu sdylenebilir. Devlete ait
VEB Bankasi ve enerji devi Gazprom da 2011 yilinda ruble para biriminde eurobond
ihraci gerceklestirmeyi disunduklerini agikladilar.

Ekonomik olarak hizla gliclenmeye devam eden Kazakistan Mart ayinda Rusya gibi
artan petrol ve enerji fiyatlarindan faydalandi ancak artan sicak para girisi Kazak
Tenge’sinin hizla deder kazanmasina neden oldu. Kazak Merkez Bankasi bu trendi
durdurmak amaci ile acik piyasada déviz islemleri yapti ancak ayni zamanda artan
enflasyon baskisini da hafifletmek icin Kazak Merkez Bankasi mart ayinda
beklemedigimiz bir sekilde gosterge faiz oranini 50 baz puan artirarak %7,5 seviyesine
yukseltti.
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Son 18 ay sabit kalan faiz oranlarinda degisiklik enflasyonla micadele plani dahilinde
yapildi. Ocak ve Subat aylarinda %1,5 ve %1,7 oranlariyla hizla artan enflasyonun
2011 resmi tahminlere goére % 6-8 olmasi bekleniyor. 2010 yilina ait enflasyon verileri
%7,8'de bulunuyor. Kazak sermaye piyasasinda diger onemli gelismeler arasinda
“yurtici yatirimcilari hedefleyen IPO planlari” 6ne ¢ikti. Kazak Hukimeti 2011 yilinda
devlete ait olan Kazak Post ve Kazmunaigaz sirketlerinin hisselerinin bir kismini Kazak
vatandaslarina IPO aracili ile satmayi planladidini agikladi. Halka agilacak diger
sirketleri arasinda BTA Bankasinin da olabilecegini konusuluyor. Detaylarla ilgili devlet
yatinm fonu Samryk Kazyna’nin galigmalar yaptidi biliniyor. Piyasalar merakla bu konu
ile ilgili gelecek detaylari ve diger haberleri takip ediyor.

Subat ayinda Ukrayna ‘da yapilan IMF teftislerinin olumlu gegse de IMF kredisinin
ikinci 6demesi ile ilgili karar Nisana ertelendi. IMF yetkilileri yeni emeklilik yasasinin
meclisten gegmesi ve emeklilik ile ilgili Hikimetin atacagdi reform adimlarini gérmek
istedikleri agikladilar. Son gelismeler Ukrayna Hukimetinin ¢ok ciddi sikilastirma
adimlari atmak istemedigini gdsterse de bu zamanda kadar IMF ile yuritulen bagsarili is
birligi bu konuda da Hukumetin ve IMF’nin ortak bir noktada bulusabilecegini isaret
ediyor. Ancak kredi konusundaki belirsizlik Ukrayna kiymetlerinin daha kirilgan
kalmasina sebep oluyor. Mart ay1 basinda Avrupa ve Libya’daki olaylardan sonra hafif
deger kaybeden Ukrayna Ulke eurotahvilleri global risk igtahinin iyilesmesiyle birlikte ve
Ozellikle global fonlarinin CIS ve Rusya’ya girisindeki artisla beraber hizla toparlandi
ve diger CIS Ulkelere gore daha iyi performans gosterdi. Ukrayna 2021 yeni gosterge
eurotahvili Mart ayinda yaklasik $3 deder kazandi. Ukrayna 5 yillik CDSleri ise yaklasik
30 baz puan daralarak Mart sonunda 440/432’'den islem gordu.

CIS Bolgesinden eurotahvil piyasasina katilan Beyaz Rusya Mart ayinda en kéti
performans gosteren llke oldu. Beyaz Rusya’nin tahvillerinde satis baskisi Subat
ayinda Fil Digi Sahillerine uygulanan NATO ambargosuna ragmen askeri helikopter
satigl yapabilecegini aciklamasiyla basladi. Mart ortasinda Beyaz Rusya’'nin kredi
notlari S&P tarafindan B+'tan B’ye duslrildi; Beyaz Rusya tahvilleri o giin hizla $1,5
deger kaybetti ve 2018 vadeli tahvili YTM olarak %10,61’e yiikseldi. Ikinci sert satig
dalgas| ise Beyaz Rusya Merkez Bankasi’'nin yabanci doéviz islemlerine sinirlama
getirdigini duyurmasindan sonra yasandi. Mart ayinda piyasalarda yasanan panik
satiglarinin etkisinde Beyaz Rusya eurobondlari yaklasik $10’dan fazla deder kaybetti.
Beyaz Rusya Hukumeti komsu Rusya ile maddi destek konusunda mizakerelerde
bulundugunu agikladi; yatirmcilar 6nimuzdeki giinlerde bu konu ile ilgili gelismeleri
yakindan takip etmeye devam edecekler.

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

Ben mesela, ugarim mesela...
TUIK yilin son geyreginde GSYIH'nin bir dnceki yilin ayni dénemine gére %9,2 biiyiime
kaydettigini acikladi. Ceyreklik blylime performansi, piyasanin %7,3’lik buyime

- .. .. ..
DORDUNCU tahmininin ve bizim %6,5’lik beklentimizin tzerinde.

CEYREK (2010)
GSYiH Bdylece Tirkiye ekonomisi, 2010’da %8,9’luk bir bliyiime performansi sergileyerek bizim

%8,3'luk tahminimizi geride birakt.

Detaylari inceledigimizde takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimis seride, GSYIiH’nin
bir énceki ¢eyrege gore %3,6’lik bir blylime kaydettigini gériyoruz. Son ceyrekteki bu
performans, 6nceki l¢ ¢eyredin ortalamasinin tzerinde. Takvim etkisinden arindiriimig
rakamlar da son ceyrekte iktisadi aktivitenin bir énceki yilin ayni dénemine gére %9,6
biyudugulne isaret ediyor.

15,0
10,0
5,0
0,0
-5,0
-10,0

== Mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis G
-15,0 ceyrek bazda % deg.

-20,0

1G2006
2C2006
3C2006
4C2006
1G2007
2C2007
3C2007
4C2007
1¢2008
2G2008
3C2008
4C2008
1G2009
2C2009
3G2009
4C2009
1G2010
2G2010
3C2010
4C2010

Kaynak: TUIK, Is Yatinm

Alt kalemlere baktigimizda, sanayi ve insaat gruplari arz cephesinde 6n plana c¢ikiyor.
Talep tarafinda ise hanehalki tiketimi ile 6zel sektdr yatirmlari blyimeyi destekleyen
temel unsurlar.

GSYiH-Arz (% artis) 2010E 2009-1  2009-Ii 2010-  2010-M
Ticaret -10,4% 133% -26,4% -152% -71% 10,4% 20,5%  13,9% 7,3% 13,1%
Sanayi -7.2% 13,6% -224% -11,7% -4,4% 12,7% 21,4%  15,7% 7,6% 11,3%
Ulastirma -7,2% 10,5% -16,4% -102% -4,8% 2,9% 12,1%  10,4% 6,9% 12,9%
insaat -16,1% 171% -185% -20,9% -182% -6,5% 8,3% 204% 221%  17,5%
Mali Kuruluglar 8,5% 7.2% 10,6% 7,5% 7,8% 8,3% 4,4% 7,3% 6,3% 10,3%
Tarm 3,7% 1,2% -1,3% 6,4% 4,4% 2,4% 0,6% 1,3% -0,1% 4,3%
GSYiH (yillik % artis)
GSYiH-Talep (% artis) 2009-1 2009-11 2009-lI 2009-Iv 2010-1 2010- 2010- 2010-NV
Ozel Titketim -2,3% 6,6% -10,2%  -1,7% -1,9% 5,0% 7.5% 3,3% 6,5% 9,0%
Ozel Yatirm -22,5% 33,5% -312% -281% -22,0% -52% 17,3%  31,4% 342%  49,5%
Makine Teghizat -22,9% 43,0% -36,3% -286% -199% -08% 258% 37,3% 391% 67,0%
Bina insaat -21,9% 16,9% -22,0% -27,3% -257% -119% 4,8% 19,9% 251% 19,1%
Kamu Tuketimi 7,8% 2,0% 5,3% -0,1% 5,1% 18,2% 0,6% 4,7% -0,9% 3.2%
Kamu Yatirm -0,6% 15,1% 0,7% -3,3% 1,3% -0,8% 13,6%  155% 135% 17,1%
ihracat -5,0% 3,4% -11,1%  -10,8% -5,2% 7,2% -0,9% 125% -1,6% 4,3%
ithalat -14,3% 20,7%  -31,0% -20,6% -11,7% 11,0% 22,0% 192% 16,2% 25,4%

GSYiH (yillik % artis) 89 147 18  -2,8 59 120 103 52
Kaynak: TUIK, is Yatinm
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Merkez Bankasrnin (MB) son donemde aldigi onlemler i¢ talep kanaliyla galismaya
yonelik. Bu nedenle blylimenin talep bilesenlerine piyasa daha gok ilgi gosterecektir.

Kamu harcamalarinda son ceyrekte sinirli bir artis olmakla birlikte, genel resim gegen
senenin ¢ok altinda bir genigslemeye isaret ediyor.

Hanehalki tuketimi son ¢eyrekte %9 yukselirken, yil genelindeki biyume orani %6,6.
20171%in ilk ceyregindeki oOncill veriler hanehalki tiketiminin canliligini korudugunu
g0steriyor. Ancak MB’nin aldigi son dnlemlerin ikinci geyrekten itibaren bir etki yaratmasi
halinde, i¢ talebin biyime hizinda sinirh bir yavaslama goérebiliriz.

Sabit sermaye olusumundaki blylmenin arkasindaki temel aktor 6zel sektor. Sinirli
kapasite kullanim oranina ragmen, 2010 yilinda 6zel sektorin yatinmlari yaklasik %34
artti. Bu yatinmlarin kapasite genigletici etkisi, Uretim agiginin kapanma hizini
etkileyebilecek olsa da, varsayilan etkinin son derece sinirli olacagini ve talepteki
gelismenin oncelikli olarak takip edilmesi gerektigini distinliyoruz.

GSYiH-Arz (% puan katki)

Ticaret

Sanayi

Ulastirma

insaat

Mali Kuruluglar

Tarm

GSYIH (yillik % artig)

2010 2009-1 2009- 2009-H 2009-\v 2010-1 2010- 2010-i 2010-IV
-1.4 1.6 -3.7 -2.1 -0.9 1.2 25 1.8 0.9 1.6
-1.7 3.2 -5.8 -3.0 -1.0 2.8 5.0 3.9 1.6 2.7
-1.1 1.5 -2.5 -1.6 -0.7 04 1.8 1.5 0.9 1.8
-1.0 0.9 -1.1 -1.3 -1.0 -0.4 0.5 1.1 1.0 0.9
0.9 0.9 1.1 0.7 0.8 1.1 0.6 0.8 0.7 1.3
0.3 0.1 -0.1 04 0.7 0.2 0.03 0.10 -0.02 0.4

-14.7

-7.8 -2.8 10.3 5.2

GSYiH-Talep (% puan katki)
Ozel Tiiketim

Ozel Yatrm
Makine Techizat
Bina ingaati

Kamu Tuketimi

Kamu Yatirm

Stok Degisimleri

ihracat

ithalat (Eksi rakam, pozitif katkidir)

GSYiH (yillik % artig)

2009 2010  2009- 2009- 2009- 2009-Iv  2010-I 2010- 2010-Wl 2010-NV

-1.4 4.4 -7.3 -1.2 -1.3 35 5.6 24 43 6.2
-4.4 54 -6.9 -6.0 -3.9 -0.9 3.1 52 4.8 8.0
-2.9 4.4 -5.2 -4.1 -2.2 -0.1 2.8 41 3.6 6.8
-1.6 1.0 -1.7 -2.0 -1.7 -0.8 0.3 1.1 1.2 1.1
0.8 0.2 0.5 0.0 0.5 23 0.1 0.5 -0.1 0.4
0.0 0.6 0.0 -0.1 0.0 0.0 04 0.6 0.5 0.8
-2.3 25 -1.7 -3.8 0.1 2.0 8.4 34 0.0 -0.7
-1.3 0.9 -2.8 -2.7 -1.3 1.8 -0.2 3.1 -04 1.1
-4.0 52 -9.6 -6.2 -3.1 2.8 55 4.9 3.9 6.7

10.3 5.2

Kaynak: TUIK, Is Yatinm

ic talebin kuvvetli seyri genisleyen ithalat (izerinden de takip edilebiliyor. Net ihracat
biyimeye son geyrekte —5,6 puanlik bir katki sadlarken, yil genelindeki negatif etkisi 4,4
yuzde puan.

Genel resim Tirkiye'nin i¢ talep Uzerinden blylimeye devam edecegine isaret ediyor.
MB’nin aldigi 6nlemler (ve ilgili kurumlardan gelebilecek ek &nlemler) yilin ikinci
yarisindan itibaren etkisini gdsterecek olsa bile, ilk geyrek igin kuvvetli bir imalat sanayi
buyumesi simdiden gériiniyor. Buna karsin, MB’nin para politikasinda sikilagtirmaya
gittigi yeni dénemi ve yiikselen baz yilini da dikkate alarak 2011 igin GSYIH
biiyiime tahminimizi %5,5’tan %5’e ¢ekiyoruz.

Tiirkiye ekonomisi son li¢ yilda ortalama %1,6°lik bir biliyiime performansi
sergileyerek potansiyelinin ¢ok altinda kaldi. Ekonomi y6énetimi gen¢ niifusa is
yaratmak istiyorsa, bliyiime cephesinde enflasyon hedefi adina yapilacak
fedakarliklar sinirli olacaktir. Bu da MB’nin daha 6l¢iilii adimlar atmasina neden
olabilir.

MB’nin 28 Nisan’da agiklayacagi Enflasyon Raporu’nda yeni kiiresel gelismeleri de
dikkate alarak, eski baz senaryosuna geri donebilecegini diigiiniiyoruz. Bu
nedenle faiz arttirnmlarinin yilin ikinci yarisinda baslayacagi ve yil genelinde
munzam karsiliklarda 6l¢iilii bir takim diizenlemelerin yapilacagi baz senaryomuzu
koruyoruz.
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BEk | - Hisse

I A H H ANHYT 5.13 5.90 250,000 1,295 1,475 14 8

Sened’ Onerllerl HALKB 12.12 14.90 1,250,000 15,313 18,625 22 10

8 |KozAL 20.21 26.39 152,500 3,081 4,024 31 12

§ SAHOL 7.28 8.59 2,040,404 15,221 17,524 15 12

E SELEC 2.50 3.18 621,000 1,553 1,974 27 8

21 Mart tarihinde en cok :0 |THYAO 4.33 6.00 1,000,000 4,360 6,000 38 12

onerilenler listesinden § TRGYO 6.79 9.21 224,000 1,541 2,063 34 10

gikarttigimiz Koza Altn 1 & |TRKCM 3.64 406 603,200 2190 2,450 12 8

Nisan  tarihinde  tekrar VAKBN  3.89 476 2,500,000 9,850 11,900 21 10

listeye eklenmistir YKBNK 4.50 546 4,347,051 19,692 23,735 21 1(1)3
22 Mart tarihinde Celebi en % AOF (TL) Hedef Fiyat Sermaye PiyasaDeg. Hedef PD Potansiyel| Agirlik

az ©Onerilenler listesinden =2 01/04/11 (TL)  (000TL) (mnTL) (mnTL) (%) (%)

cikartilmistrr. S |AKBNK 7.62 8.20 4,000,000 30,960 32,800 6 40

:g ALARK 3.55 3.88 223,467 793 867 9 15

: CCOLA 19.55 17.90 254,371 5,087 4,553 -1 15

w | TTKOM 7.83 6.60 3,500,000 27,790 23,100 -17 30

100

Sirket

AOF (TL) Hedef Fiyat Sermaye Piyasa Deg. Hedef PD Potansiyel| Agirlik
01/04/11 (TL) (000 TL) (mnTL) (mnTL) (%) (%)

*En ¢ok énerilenler listesi (+) olmasi durumunda, en az
énerilenler listesi ise (-) olmasi durumunda s Yatirim hisse
senedi 6neri listesine getiri saglamaktadir.

Yilici Relatif Getiriler (%) *

En ¢ok onerilenler 0.25%
En az onerilenler -3.00%

En ¢ok onerilenler listesinin Performansi

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

Getiri (%) g
TL Bazinda 11.9 -0.2 48.2 360.9
ABD$ Bazinda 16.9 -0.1 46.4 361.9
IMKB-100'e Goreceli 29 0.3 19.1 88.4
Endeks TL 8.8 -0.4 24.4 144.6
Endeks $ 13.6 -0.3 20.5 142.4

Koza Altin hissesi; 21 Mart 2011 tarihinde 6neri listemizden g¢ikartmamiza ragmen
sirket ile ilgili yapilan yeni dederlemede yikselis potansiyelinin artmasi sebebiyle 1
Nisan tarihinde tekrar oneri listemize dahil edilmistir.

22 Mart tarihinde ise Celebi en az onerilenler listemizden gikartiimistir.

Listemizde bulunan sirketlerin agirliklari Koza Altin’in tekrar dahil olmasi ile 1 Nisan

tarininde revize edilmigti. Yeni agirhk oranlari yukarida bulunan tabloda
gOsterilmektedir.
850 - Hisse Senedi Oneri Listesi'nin TL bazl getirisi 850 - Hisse Senedi Oneri Listesi'nin IMKB-100'e
750 ve IMKB-100 Endeksi Getirisi 750 4 Goreceli ve $ Bazinda Getiri Grafikleri
650 - 650 -
550 o 550 A
450 450 1
350 ~ 350 -
250 7 250 -
150 7 150 -
50 Arr—B222004 yilsonu=100"7 50 e Baz2004yilsonu=100
SOV OOOONNNNOOOVONNNNOOOO
Oneri Listesi'nin Getirisi (TL) IMKB-100 Endeks Getirisi — Oneri Listesi'nin IMKB-100'e Gdre Getirisi

Oneri Listesinin $ Bazinda Getirisi
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Ay icerisinde eklenen ve cikartilan hisse senetleri neticesinde sirketlere verdigimiz agirlik oranlarindaki degisiklikler agagidaki
tabloda goésterilmektedir.

YT
R Portfoy Oranlari / Degisiklikleri (%)
= % Getiriler
o Fiyati Degisiklik Tarihleri ve Oranlar
ANHYT 02/10/2009 3.26 10.00 10.00 800 1.1%  0.8%
ENKAI 02/11/2010 6.67 0.0%  0.0%
5 HALKB 02/07/2009 6.30 14.00 14.00 10.00 -02% -0.5%
S KOZAL 01/04/2011 20.21 1200 0.0% 0.0%
T SELEC 13/10/2010 2.79 8.00 8.00 800 06% 0.4%
S SAHOL 04/03/2011 6.92 9.00 9.00 12.00 -02% -0.4%
x THYAO 16/07/2010 435 13.00 13.00 12.00 -0.6% -0.9%
O TRKCM 03/03/2011 2.94 9.00 9.00 800 12%  1.0%
5§ TRGYO 23/12/2010 6.11 9.00 9.00 10.00 02%  0.0%
VAKBN 16/07/2010 3.91 14.00 14.00 10.00 -0.3% -0.6%
YKBNK 06/01/2010 3.42 14.00 14.00 10.00 -04% -0.7%
AKBNK 02/09/2010 7.95 30.00 40.00 4000 -06%  0.2%
5 ALARK 23/12/2010 3.72 15.00 15.00 15.00 -05% -0.2%
8 T BOLUC 03/02/2010 2.04 0.0%  0.0%
& T CLEBI 01/02/2011 25.56 15.00 -06% -0.4%
S CCOLA 08/01/2010 14.07 15.00 15.00 15.00 -22% -1.8%
TTKOM 02/09/2010 6.16 25.00 30.00 30.00 -2.6% -2.0%
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En c¢ok onerilenler listesi

Giiglii Yonler

Zayif Yonler

Ongériilebilir karlilk

Artan ¢iIkis oranlari nedeniyle
2009'da bir kereye mahsus kar
artisi

Firsatlar

Tehditler

Guglu buylime potansiyeli

Artan rekabetin marjlarda baski

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

olusturmasi

Bireysel emeklilik sisteminde Anadolu Hayat fon biylkligu agisindan
sektériin Uzerinde buyumeye devam ediyor. Anadolu Hayat en

Defter Degeri 430 451 518 578
biyume 23% 5% 15% 12%
Net Kar 79 71 87 106
blylime 50% -10% 22% 22%
Degerleme Carpanlari 2009 2010T 2011T 2012T
F/IK 8.1 169 149 122
P/DD 29 3.0 25 22
Performans 1TH 1Ay 1Yillk Yilici

Giinliik Islem Hacmi, (mn TL)

Relatif Performans %

21 3.2 21 3.1
5.5 9.1 4.3 0.3

guncel verilere bakildiginda 2,8 milyar TL fon buyUkligi ve %22

pazar payl ile sektdrde bir numara. Anadolu Hayat'in 2011 yil
sonunda 3,4 milyar TL fon biyikligine ulasacagini tahmin ediyoruz.
Onemli yatirnm masraflarini tamamlayan ve o6lgek ekonomisinden
yararlanmaya uygun bir blyuklige ulasan Anadolu Hayat'in bireysel
emeklilik karlihgr 6nimuzdeki dbnemde geometrik olarak biyuyecek.

Konut kredilerindeki gelisme ve is Bankasi ile penetrasyondaki artis
sigorta bransinda karliigin en yiksek oldugu vefat teminath yillik
hayat sigortalarindaki biiyiimeyi artirarak karlihgi destekleyecek.

Anadolu Hayat hisseleri 2011 tahminlerimize gére 14,9x F/K ve 3,0x
PD/DD c¢arpanlari ile igslem gériyor. Bu degerler, is modeli
surdurilebilir buyime ve Kkarlilik sunacak olan sirketin gecmis
carpanlarina gore halen cazip. Sigorta sektoriinde hayat ve bireysel
emeklilik yatinm yapilmasi fikrimizi koruyoruz. Risksiz getiri oraninin
ylkselmesiyle Anadolu Hayat hisseleri i¢in énerimiz 5.90 TL hedef
deger ile AL yoninde.

Hisse Fiyati (*)

5.18

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 5.90
Y Ukselme Potansiyeli 14%
Piyasa Degeri (mn TL) 1,295
Piyasa Degeri (mn $) 843

* 01/04/2011 itibari ile

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Yuksek varlik kalitesi KOBI kredilerinin gok olmasi

Komisyon gelirlerinin diisiik olmasi

Firsatlar Tehditler

Blyume odakh strateji ikincil halka arz

Tahminimize goére Halkbank’in 2011 yilinda kredi blylmesi sektorle
paralel %23 dlzeyinde olacak. TL agirlikh bilango ve diglk kredi/
mevduat orani bankanin 2011 yilinda net faiz gelirlerini korumasini
saglayacak 6nemli faktorler.

Halkbank kredi biylmesinde rekabetin yogun oldugu kurumsal
krediler alani yerine yine giiglii KOBI portfdyiine yénelecek. Tiiketici
kredilerinde de gigli blylime bekliyoruz. menkul kiymet
portfdyliniin daha dusik 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 glcli aktif kalitesi 2011 yilinda da devam edecek.
Bankanin takipteki krediler oraninin 41 baz puan dislsle %3,6
dizeyine gerileyecegini tahmin ediyoruz. Karsilik oranlarindaki
gevseme karlilik agisindan olumlu olacak. sonug olarak Halkbank’in
2011 yiinda net karinin yillik bazda %3,5 artacadini tahmin
ediyoruz. Risksiz getiri oranindaki degisimin ardindan Halkbank igin
hedef degerimiz 14.90 TL. Halkbank hisseleri 2011 tahminlerimize
gore 1.6x PD/DD ve 7.4x F/K garpanlariyla islem goruyor.

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Defter Degeri 5,760 7,445 9,533 11,890
biyime 34% 29% 28% 25%
Net Faiz Geliri 3,109 3,191 3,369 3,944
buyime 46% 3% 6% 17%
Net Kar 1,631 2,010 2,081 2,507
biyime 60% 23% 4%  20%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/IK 5.1 7.5 74 6.1
P/DD 2.6 22 1.6 1.3
Performans 1H 1Ay 1Yilk Yilici
Giinliik lslem Hacmi, (mn TL) 80.2 101.8 624 922

Relatif Performans %

Degerleme, TL

-1.0 1.7 -43 -6.1

Hisse Fiyati (*) 12.25
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 14.90
Y Ukselme Potansiyeli 22%
Piyasa Degeri (mn TL) 15,313
Piyasa Degeri (mn $) 9,969
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* 01/04/2011 itibari ile
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En c¢ok onerilenler listesi

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Glc¢li maden arama ekibi ile yeni
madenler kesfetmesi

Acllabilecek davalar nedeniyle
Uretimin olumsuz etkilenmesi

Firsatlar Tehditler

Altin fiyatlarinda beklenilenden fazla
olabilecek artis

Altin fiyatlarinda dusus

Mastra'da gegtigimiz yilin Mart ayinda tam kapasite uretime
baslayan isleme tesisi Koza Altin’in 2008 yilinda 168 bin ons olan
tiretimini 2009 yilinda 228 bin onsa yiikseltti. Uretimin 2010 yilinda
da artigi surdurerek 255 bin onsa yikselip 2011 yilinda Uglincu
uretim tesisi olarak planlanan Kaymaz'in da agilmasiyla birlikte
retimin 300 bin ons seviyelerine gelmesini bekliyoruz.

Yatirimcilarin ézellikle kriz zamanlarinda sakin liman olarak gérdigu
altin 2010 yilinda %25 artis gostererek US$1,405/ons’dan seneyi

2010 2011T 2012T

Ozet Finansallar, mn TL

Gelirler 342 472 587 627

biylime 75% 38% 24% 7%
FAVOK 258 348 452 487

biyime 99% 35% 30% 8%
Net Kar 147 236 316 351

buyume 83% 60% 34% 11%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/IK ad 9.9 9.7 8.8
FD/VAFOK ad 8.5 6.5 6.0
FD/Satislar ad 6.3 5.0 4.6
Performans 1H 1Ay 1Yl Yilici
Ginliik islem Hacmi, (mn TL) 997 352 167 20.3
Relatif Performans % -2.2 -3.8 372 -1.5

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 20.20
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 26.39
Y tUikselme Potansiyeli 31%

kapatti. Altin fiyatlari Nisan bas! itibari ile US$1,440/ons civarinda Plyasa Degeri (mn TL) 3,081
seyrediyor. Piyasa Degeri (mn $) 2,006
. . . *01/04/2011 itibari ile
Sirketin en son agiklanan SRK'’ya yaptirmis oldudu arastirmaya gére
9,9 milyon ons kaynak ve 2,1 milyon ons rezervi bulunuyor. Rapora
g6re Koza Altin kaynaklarini %50 arttirma potansiyeline sahip.
Sirketin en son KAP’a yaptii agiklamaya goére Kaymaz Altin
Madeni'nde acik ocakta cevher uretimine baslandigini ve 2011
yihnin ikinci yarisinda tesis ingaatinin tamamlanmasiyla birlikte ilk
altin dékimindn yapiimasinin planlandigini agikladi.
SELEC
Gugld Yonler Zayif Yonler Bzet Finansallar, mn TL 2009 2010 20117 20127
ilag dagitim pazarinda lider konum Hiikiimet kararlarina olan yiksek ~ Gelirler 5,029 4,714 4945 5,268
bagliik biiytime 24% 6% 5% 7%
FAVOK 266 178 204 217
Firsatlar Tehditler bilyime 50% -33%  14% 6%
Artmasi beklenen temetti dagitim Bonus ve tegviklerin azalmasi Net Kar 232 184 207 220
orani buyume 44% -20% 12% 6%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/IK 4.7 8.1 7.5 71
Dusen ilag fiyatlarindan ¢ok olumsuz etkilenmesini bekledigimiz Egj\slaﬁ:;(l:f g; gg 3173 gg
Selcuk Ecza, ilag Ureticilerinin Griin kompozisyonlarini degistirmesi SR — TH 1Ay 1Yl Yigi
nedeniyle dugen fiyatlardan 2010 yilinin ilk dokuz ayinda ¢ok az  Giiniik islem Hacmi, (mn TL) 1.1 1.2 13 13
olumsuz etkilendi. Yilin son ¢eyredinde de bunun gecerli olacagini  Relatif Performans % 1.0 1.0 -6.6 27
ve sirketin gelirlerinin sadece %6 gerileyecegini distiniyoruz.
Biiylimenin ise artan ilag tiiketimi nedeniyle 2011 yili itibariyle  Hisse Fiyati (*) 2.50
yeniden baslamasini bekliyoruz. Sirket uluslararasi benzer Hedef Hisse Fiyat, 12 Ay 318
. . .. . . - - L. Y tUikselme Potansiyeli 27%
sirketlerine gore (lje |sk(.Tontqu islem gortyor. Cari piyasa degerll)./le Seee B i T 1553
Selcuk Ecza hisseleri 2011T 7.5 F/K ve 6.7 FD/VAFOK Piyasa Degeri (mn $) 1,011

carpanlariyla islem gérmekte. Benzer sirketler icin ayni déneme ait
carpanlar F/K icin 10.7 ve FD/VAFOK icin 7.1. Selcuk Ecza igin
hesapladigimiz hedef hisse fiyatimiz 3.18, cari seviyelerden %27
yukselme potansiyeli tagimakta.
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En c¢ok onerilenler listesi

Giiclii Yonler Zayif Yonler

Gugli nakit yapisi ve artarak devam
eden enerji yatinmlari.

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

Firsatlar Tehditler

Bankacilik sektérinde
dlzenleyici kurumlarin yaratmis
oldugu risk.

Ulkenin giderek artan enerji ihtiyaci

Holding uzun zamandan beri, aileden gelen hisse satisi haberlerinin
yarattigi belirsizlik yuziinden, rakiplerine oranla oldukga ytksek bir
iskonto ile islem go6riyordu. Exsa’nin, diun itibariyle Sabanci
Holding'in toplam sermayesinin %5’ine kadar denk gelen hisseyi
piyasadan satin alacagini duyurmasi, aile satisindan gelen olumsuz
etkiyi notrleyecektir. Holdingin, enerji sektoriinde 5 yilda 5,000MW
kapasite ve %10 pazar payl hedefi olan %50 istiraki Enerjisa
araciligi ile guglu bir potansiyeli var. Ayni zamanda yeni dénemde
yapacagl yatirmlarla Sabanci finans segmenti agirlikh portfoy
yapisini da 3 yil igerisinde biraz daha enerji ve perakende lehine
kaydirmay1 hedefliyor. Sirket, hedef aktif degerine oranla %45
iskonto orani ile, gegmis ddénemki %35 ortalamasinin bir hayli
Ustiinde iglem gortyor. Bunun yaninda, hisse igin belirlemis
oldugumuz 8.59 TL'lik hedef degeri, %33’luk bir potansiyel
barindiriyor ve bu da IMKB-100 getiri beklentimizin Ustinde. 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 7,997 8,544 9,638
buyume 8% 17% 7% 13%
FAVOK 3,831 4252 4,931 5,795
blyime 54% 11% 16% 18%
Net Kar 1,258 1,663 1,761 2,102
buyume 6% 32% 6% 19%
F/K 6.6 8.3 8.6 7.2
FD/VAFOK 19.0 229 19.8 16.9

FD/Satiglar 106 122 114 10.1
Performans 1H 1Ay 1Yl Yilici

Ginlik lslem Hacmi, (mn TL)  25.0 43.7 312 377
Relatif Performans % 1.6 6.0 -2.2 41
Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 7.46

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 8.59

Y Ukselme Potansiyeli 15%

Piyasa Degeri (mn TL) 15,221

Piyasa Degeri (mn $) 9,910

*01/04/2011 itibari ile

Giiglii Yonler Zayif Yonler

- Sektorde lider konum - Ekonomik buylimeye olan

yuksek duyarlilik

Firsatlar Tehditler
- Biiylyen otomotiv ve ingaat - Artan enerji maliyetleri
sektorleri

Trakya Cam gegen yil hem ingaat sektériinde hem de otomotiv
sektoriinde iyilesen talep nedeniyle %60’hk getiri saglarken,
IMKB’nin de %30 (izerinde performans gdsterdi. Cari piyasa degeri
ile Trakya Cam hisseleri uluslararasi benzer sirketlerine goére
iskontolu islem gériiyor. Sirketin gecen yil operasyonel karliliginda
baslayan iyilesmenin bu sene de devam edecegini ve sirketin
gelirlerinin gegen yila gore yaklasik %20 seviyesinde artarken
faaliyet karliliginin da korunacagini disiinliiyoruz. Hem insaat hem
de otomotiv sektdrlerinde gorilen blylmenin sirketin faaliyetlerine
yansimas! olumlu olacaktir. Trakya Cam igin belirledigimiz hedef
fiyatimiz 4.06 TL %12’lik getiri potansiyeli tasiyor.

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T

Gelirler 892 1,047 1,255 1,494
biylme 8% 17% 20% 19%

FAVOK 172 301 334 386
biylime -42%  74% 1%  16%

Net Kar 62 211 186 216
biylme -49% 239% -12% 16%

Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T

F/IK 12.4 68 118 10.1

FD/VAFOK 6.9 5.9 6.2 5.3

FD/Satiglar 1.3 1.7 1.6 1.4

Performans 1H 1Ay 1Yl Yiligi

Giinlik islem Hacmi, (mn TL) 5.6 5.1 3.5 52

Relatif Performans % 69 162 504 147

Hisse Fiyati (*) 3.63

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 4.06

Y Ukselme Potansiyeli 12%

Piyasa Degeri (mn TL) 2,190

Piyasa Degeri (mn $) 1,426

* 01/04/2011 itibari ile
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En c¢ok onerilenler listesi

Giiclii Yonler Zayif Yonler

istanbul’'un avantajli konumu, gliclii
operasyonel karlilik

Kisith marka bilinirligi

Firsatlar Tehditler

Turkiye'de artan hava trafigi, sektor Hizli kapasite artisgi, ylksek petrol
blyumesi fiyati

THY Subat ayinda 4,2 milyon yolcu tasiyarak trafikte gegen seneye
gore %8,2 blyiime gdsterdi. iki aylik doluluk orani gegen seneye
gbre 2,3 puan gerileme gorilurken, filoya yeni katilan ucaklarla
artan kapasitenin dususte etkili oldugunu sdyleyebiliriz. Kapasite
artisina ragmen bliyiimedeki toparlanmayi mevsimselligin artmaya
baslayacadi onumizdeki aylar i¢in olumlu bir gosterge olarak
yorumluyoruz. Bununla birlikte artan operasyonel giderler ve yolcu
basina gelirdeki dusis yil sonu Kkarliigini olumsuz ydnde
etkiledi.Oniimiizdeki aylarda yilksek petrol fiyati karsisinda
giderlerin kontrolli ve kapasite artisina paralel talep yaratma giici
takip edilecektir.

Ozellestirme idaresi’Nin elinde bulunan paylarinin satisinin 2012'de
gerceklesecegine dair haberler hisse Uzerindeki baskiyi bir miktar
hafifletecegini dislindyoruz. Ayrica petrol fiyatindaki gerileme ve
Orta Dogu’daki olasI toparlanmanin da orta vadede THY’ye olumlu
yansiyacagini disunuyoruz.

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

Gelirler 7,036 8,423 11,478 13,287
biylime 15% 20% 36% 16%
FAVOK 1,229 919 1,450 1,406
biyime 20% -25% 58% -3%
Net Kar 559 286 571 474

biyime 51% -49% 99% -17%
F/IK 41 16.7 7.6 9.2
FD/VAFOK 55 9.5 5.3 55

FD/Satiglar 1.0 1.0 0.7 0.6
Performans 1H 1Ay 1Yl Yiligi

Giinliik islem Hacmi, (mn TL) 1142 1131 63.6 90.8
Relatif Performans % 0.3 -7.3 -16.6 -189
Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 4.36

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 6.00

Y Ukselme Potansiyeli 38%

Piyasa Degeri (mn TL) 4,360

Piyasa Degeri (mn $) 2,839

* 01/04/2011 itibari ile

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Dengeli portfoy dagihimi Ekonomiye olan fazla duyarlilik

Firsatlar Tehditler

Artan satilabilir ve kiralanabilir alan Projelere baglamakta gecikilmesi

Torunlar GYO igin hedef degerimizi 9.21 lira olarak belirledik ve
sirketi Oneri listemizde tutmaya devam ediyoruz. Sirket hedef
degerimize gore %34’luk 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. Bircok yatirrm yapilacak olmasina ragmen nakit
zengini sirket her yil duzenli temettt dagitmayi da planhyor.

Sirket her sene dagitilabilir karinin en az %50’sini hissedarlarina
nakit temettii olarak dagitmayi planhyor. Bu da su anki piyasa
degerine gore yaklasik %4’lik bir temettl verimine denk gelmekte.
Sirket cari piyasa degeri ile NAD’ine gbére %38 iskontolu iglem
gorirken GYO sektdéri NAD’ine goére ortalama %5 iskontolu
durumda.

TRGYO

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Gelirler 120 224 181 212
biylime 1%  87% -20% 18%
FAVOK 67 77 82 111
biylime 13%  14% 6% 36%
Net Kar 536 216 105 104
biylme 916% -60% -51% -1%
F/IK 6.6 147 149
FD/VAFOK 251 251 18.5
FD/Satiglar 86 114 9.7
Performans 1H 1Ay 1Yl VYilgi
Giinliik lslem Hacmi, (mn TL) 7.7 71 5.8 6.6
Relatif Performans % 1.9 8.1 0.0 9.7
Hisse Fiyati (*) 6.88
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 9.21
Y Uikselme Potansiyeli 34%
Piyasa Degeri (mn TL) 1,541

Piyasa Degeri (mn $)
*01/04/2011 itibari ile

1,003
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En c¢ok onerilenler listesi

Giglii Yonler Zayif Yonler

VAKBN

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Yiiksek likidite, 2 milyon civarinda  Yiiksek kamu konsantrasyonu D‘?_ft?" Degeri 7,381 8,559 9,863 11,465
maas hesabi Disiik kaldirag buyunlme N 30% 16% 15% 16%
Net Faiz Geliri 3,077 2,730 2,837 3,155
Firsatlar Tehditler blyume 56% -11% 4% 1%
Bireysel ve KOBI bankaciligina Kurumsal mevduat alaninda Ne?_t Pfar U e s st
odaklanma rekabet Syiie PG P 2
. —— . — — FIK 49 86 80 64
Yilin ilk yarisinda takipteki krediler portfoylinde ciddi artis yasayan PIDD 14 11 10 0.9
Vakifbank'in 2011 yilinda bir donisim hikayesi olarak gbze [ TFyT==r-. 1H 1Ay 1Yilk Yiigi
garpacagini diigtintyoruz. Gugld kredi buytmesi, aktif kalitesindeki  Ginliik islem Hacmi, (mn TL) 479 734 909 972
artis ve kredi karsiliklarindaki gerileme ile bankanin 2011 yilinda % Relatif Performans % -05 -20 -1438 1.2
7 kar biiyiimesi elde edecegini tahmin ediyoruz. Bankanin degisen
yoénetimi 6niimiizdeki dénemde izleyecegdimiz degisim siirecinin Hisse Fiyati (*) 3.94
baslangici olarak gérilmeli. Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 4.76
Y Ukselme Potansiyeli 21%
Vakifbank'in ylksek likidite pozisyonu ve kamu mevduatina Piyasa Degeri (mn TL) 9,850
bagimlihgi dustk faiz ortamina aksi yonde duyarli. Kredi blylimesi pyasa Degeri (mn $) 6,413
ve daha karli kompozisyon sayesinde Vakifbank’in net faiz *01/04/2011 itibari ile
marjindaki daralma 25 baz puanla sinirli kalacak. Bankanin toplam
takipteki kredilerde de %25 azalma 6ngériyoruz. Bu gelismeler kar
artisinin temel nedenleri olacak. Vakifbank’in 6zsermaye karliligr %
14-15 bandina gerilemis durumda. Bu orani tekrar %17-18 bandina
tasimak ¢ok da zor olmayacak. Banka igin kotl glnlerin geride
kaldigini disintyoruz. 2011 tahminlerimize goére 8,0x F/K ve 1,0x
PD/DD cgarpanlariyla islem géren Vakifbank i¢in revize edilmis 4.76
TL hedef degerimiz %21 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  Defter Degeri 8,267 10,318 12,455 14,525
yonetimi biyiime 21%  25% 21% 17%
Firsatlar Tehditler Net Faiz Geliri 3,478 3,200 3,165 3,337
biylime 43% -8% -1% 5%
Grup sinerjisi Artan rekabet Net Kar 1355 2060 2,317 2,611
blyime 30% 52% 12% 13%
Yapi Kredi, sube agini ve stratejisini bireysel bankacilik alanlndg Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
biyimeye yoénelik konumlandiriyor. Banka, bireysel ve KOBI gk 8.0 9.2 85 75
kredileri pazarinda kendini yiksek bir yerde konumlandirma ppp 17 2.0 1.6 14
yolunda ciddi adimlar atiyor. Bu da bankanin karliligina olumiu [ZSsie gttt 1H 1Ay 1Yk Yiigi
yansiyacak. Yapi Kredi’'nin bilangosu diiglik faiz ortamina gore iyi  Giinliik lslem Hacmi, (mn TL) 46.0 771 768 883
konumlanmis. Relatif Performans % -1.1 -26 -05 -64

TL mevduat tarafinda ise bir zayiflk s6z konusu. Kredilerdeki
bliyime bu durumu 6n plana cikartirken bankanin net faiz
marjinda 2011 yilinda 50 baz puan daralma 6ngoriiyoruz. Kredi
kartlar disinda gayri nakdi krediler ve fon yénetimi faaliyetleri tcret
ve komisyon gelirlerinde artis saglayarak karliligi  olumlu
etkileyecek. Aktif kalitesindeki artisin devam etmesini bekliyoruz.
Banka faaliyet giderlerini iyi yonetmeyi surdiirecek. Sonug olarak
2011 yilinda bankanin net karinda %12.5 gibi bir artis
6ngoriyoruz.

Bankanin menkul kiymet riski ¢gok disuk. 2011 yili tahminlerimize
gére 1.6x PD/DD ve 8.5x F/K garpanlariyla islem goéren YKB
hisseleri igin 6nerimiz 5.46 TL fiyat ile AL yoniinde.

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 4.53
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 5.46

Y Uikselme Potansiyeli 21%
Piyasa Degeri (mn TL) 19,692
Piyasa Degeri (mn $) 12,820

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

Giiclii Yonler Zayif Yonler

Glglu sermaye yapisi Yiksek menkul kiymet portfoyl

Firsatlar Tehditler

Altyapi ve eneriji projeleri Artan rekabet ortami

Akbank hisselerini artan yeniden yatinnm riski nedeniyle en az tercih
edilen hisseler portféyimizde tutma devam ediyoruz. Bankanin
yuksek serbest sermayesi toplam varliklarin %44’Gnl olusturan sabit
getirili menkul kiymetlere yatinlmis durumda. TUFE endeksli
kiymetlerin agirligi  bankanin portfdyiinde yiiksek ve enflasyon
oranlarindaki disls bankanin karliligini tglincu ceyrekte olumsuz
etkileyecek. Diger yandan son geyrekte toparlanma goériimesi olasi.
Asil tehlike 6ngorilenden daha uzun sirecek disik enflasyon —
dislik faiz ortami. Bu durum bankanin marjlar (izerinde yulksek
menkul kiymet portféytinin yeniden fiyatlanmasi baskisini artiracak.
Banka atil likiditesini kredilere plaseleyebilmek icin kurumsal ve
KOBI segmentinde faiz oranlarini diisiiriirken tiiketici kredilerinde de
oldukga rekabetci faiz oranlar sunuyor. Bu durum bankanin KOBI
segmentindeki tarihsel performansina bakildiginda varlik kalitesi
konusunda da yeni soru igaretlerini glindeme getirebilir. Halen
yuksek carpanlarla islem goéren Akbank hisseleri icin bahsedilen
risklerin piyasada heniiz fiyatlanmadigini diglniyoruz.risksiz getiri
oranindaki yikselmenin ardindan Akbank hisseleri i¢in hedef
fiyatimiz 8.20 TL.

AKBNK

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Defter Degeri 14,191 17,565 19,539 22,879
blylime 27% 24% 1% 17%
Net Faiz Geliri 4,593 4,277 4,341 4,733
biylime 32% -7% 1% 9%
Net Kar 2,726 2,857 2,842 3,250
blyime 60% 5% -1% 14%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/IK 7.5 11.0 10.9 9.5
P/DD 2.0 2.0 1.6 1.4

Performans 1TH 1Ay 1Yillk Yiligi

Giinlik lslem Hacmi, (mn TL) 52.8 844 638 764
Relatif Performans % 1.2 27 -10.0 -7.7
Hisse Fiyati (*) 7.74
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 8.20
Y Ukselme Potansiyeli 6%
Piyasa Degeri (mn TL) 30,960
Piyasa Degeri (mn $) 20,156

* 01/04/2011 itibari ile

ALARK

Giiglii Yonler Zayif Yonler h
Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Glgli bilango yapisi ve nakit Taahiit segmenti ihalelerinde Gelirler 895 916 ad ad
pozisyonu rakiplere gore geride kalmasi biytme 8% 2% ad ad
- FAVOK 69 85 ad ad
Firsatlar Tehditler biiyime ad  23% ad ad
Taahit segmentinde yeni ihaleler, insaat sektdriinde artan rekabet ~ Net Kar 50 67 ad ad
enerji sektériinde biiyiime potansiyeli blydme -9%  35% ad ad

Alarko Holding'in taahhit segmentinde faaliyet gosteren igtiraki
Alsim uzun zamandir yeni insaat projeleri alamadi ve sirketin elindeki
projelerin toplam tutari gegen yila oranla %50 daralarak 450mn$
seviyesine dustli. TaahhlUt segmentinin, holding net aktif degeri
icerisindeki toplam payinin %42 oldugunu hatirlarsak, holding
performansinin Alsim’den gelecek haberlerle birebir dogru orantili
oldugunu belirtebiliriz. Sirket icin 6ngdérdigumiz 12 aylik hedef fiyat
olan 3.88TL, %9 getiri potansiyeli tasisa da, bu oran IMKB-100 igin
6ngdérdigumuiz potansiyelin olduk¢a altinda. Bu yuzden sirket icin
“SAT” Onerimizi korumakla beraber, dnimizdeki dénem Alsim’in
girecegi ve toplam blyikliga 2 milyar $ olan (ic 6nemli ihaleden
gelecek pozitif haberlerin, bu tavsiyemizi olumlu ydénde
degistirebilecegini de bir not olarak belirtelim.

Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/IK 126 119 ad a.d
FD/VAFOK 10.0 7.0 ad a.d
FD/Satislar 0.8 0.6 a.d ad
Giinliik Islem Hacmi, (mn TL) 2.4 2.8 3.9 3.6
Relatif Performans % 0.0 -1.6  -20.1 -3.9

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 3.55
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 3.88
Y Ukselme Potansiyeli 9%
Piyasa Degeri (mn TL) 793
Piyasa Degeri (mn $) 516
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En Az Onerilenler Listesi

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Tim duanyada en hizhh blyuyen Yiksek agik pozisyonu
sisecisi olmasi

Firsatlar Tehditler

Yurtdigi operasyonlarini  yurattiga Artan hammade fiyatlari

cografi bélgede yeni satin almalar

2011°’de de sirketin hedeflerine paralel yillik bazda %11 konsolide
satis hacim artigi 6ngorlyoruz. Sirket uzun vadede Karlilik
artisindan ziyade hacim biyiimesine énem veriyor. 2011°de tiiketici
harcamalarindaki beklenen artisin sirketin fiyatlama politikasina
olumlu etkileyecegini dislinuyor ve hacim buiyumesinin Uzerinde
yillk bazda %18 ciro artisi 6ngoériyoruz. Rezin ve seker gibi
hammade fiyatlarindaki artisin marjlari olumsuz etkileyecegini ancak
artan operasyonel verimliikle FAVOK marjinin 2011'de sabit
kalacagini é6ngériyoruz. 2011 yili operasyonel performansi disarida
birakildiginda hissenin pahali olmasi olumsuz gérisimuzin ana
nedeni. Hisse yurtdisindaki benzerlerine gére 2011T 10.7x Firma
Degeri/FAVOK garpaniyla %33 primli igslem gériiyor.

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

Gelirler 2,408 2,753 3,238 3,711
bliylime 7% 14% 18% 15%
FAVOK 340 429 521 627
blylime -6% 26% 22% 20%
Net Kar 170 198 269 310

biylime 108% 17% 36% 15%
F/IK 14.0 20.1 18.9 16.4
FD/VAFOK 13.3 13.6 11.0 9.1

FD/Satiglar 1.9 21 1.8 1.5
Performans 1H 1Ay 1Yl Yilici

Giinliik islem Hacmi, (mn TL) 1.9 2.6 1.9 2.5
Relatif Performans % 5.1 0.6 339 -1.5
Hisse Fiyati (*) 20.00
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 17.90
Y Uikselme Potansiyeli -11%
Piyasa Degeri (mn TL) 5,087
Piyasa Degeri (mn $) 3,312

* 01/04/2011 itibari ile

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Diizelen mobil segment marji Azalan sabit hat trafigi

Firsatlar Tehditler

Arabaglanti Gicretlerinde dusis ikincil halka arz

Yuksek temettl verimi ve Sirket'in temel ve operasyonel agidan
glclu olmaya devam etmesine ragmen, temetti verimi de dahil
edildiginde hissenin su anki fiyati kisitl ylUkselme potansiyeli
gOsteriyor.

Yakin zamanda hisse fiyatinda gergeklesen yiikseligin diisik likidite
ve diusik derinlikten kaynaklandigini gériiyoruz.

2011 FD/FAVOK carpanina baktigimizda TT gelismekte olan iilke
garpanlarina goére %10 prime isaret ediyor. Tirk Telekom sene
basindan beri hem global hem de Avrupa endekslerinin sirasiyla %
13 ve %18 uzerinde performans gdsterdi.

Yukselen bir piyasada, TTKOM gibi kisith ylUkselme potansiyeline

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

Gelirler 10,568 10,852 11,451 11,935
biylime 4% 3% 6% 4%

FAVOK 4,35 4,835 5,018 5,186
biylime 7% 11% 4% 3%

Net Kar 1,860 2,451 2,686 2,743
biylime 6% 32% 10% 2%

Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T

F/IK 8.2 8.1 10.3  10.1

FD/VAFOK 4.9 6.0 6.3 6.0

FD/Satiglar 1.9 24 2.7 2.6

Performans 1H 1Ay 1Yl Yiligi

Ginlik lslemHacmi, (mn TL) 128 17.7 145 16.6

Relatif Performans % 5.8 1.5 477 227

Hisse Fiyati (*) 7.94

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 6.60

Y Ukselme Potansiyeli -17%

Piyasa Degeri (mn TL) 27,790

Piyasa Degeri (mn $) 18,092

* 01/04/2011 itibari ile

sahip defansif hisselerin endeksin gerisinde kalacagini
disindyoruz.
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Ek- Il Makroekonomik Gostergeler

Makro Ekonomik Tahminler 2007 2008 2009 2010

GSYIiH (TL milyar) 648.9 758.4 856.4 950.1 952.6 1105.1
GSYiH ($ milyar) 481.5 526.4 658.8 741.8 616.7 735.8
GSYiH Biiyiimesi (reel, %, yillik) 8.4 6.9 4.5 0.7 -4.8 8.9
issizlik (%) 10.6 10.2 10.3 11.0 14.0 11.9
TUFE (%, yillik, dénem sonu) 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4
TUFE (%, yillik, ortalama) 8.2 9.4 8.8 10.4 6.3 8.6
UFE (%, yillik, dénem sonu) 27 11.6 5.9 8.1 5.9 8.9
Merkez Bankasi Politika Faizi (%) 13.5 17.5 15.8 15.0 6.5 6.5
TL/$ doviz kuru (yil sonu) 1.3 1.4 1.2 1.5 1.5 1.5
TL/sepet (esit agirlikli) doéviz kuru (yil sonu) 15 1.6 1.4 1.8 1.8 1.8
Dis Ticaret Dengesi -43.1 -54.0 -62.8 -69.8 -38.8 -71.6
ihracat-FOB ($, milyar) 73.4 85.5 107.2 132.0 102.1 114.0
ithalat-CIF ($, milyar) 116.6 139.6 170.0 201.8 140.9 185.5
Cari Islemler Dengesi ($,milyar) -22.6 -31.9 -38.3 -41.9 -13.9 -48.6
Cari Islemler Dengesi (GSYiH'ye oran) -4.7 -6.1 -5.8 5.7 22 -6.6
Konsolide Biitce Dengesi (GSYiH'ye oran) -1.1 -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6
Kons. Biitge Faiz Disi Dengesi (GSYIH'ye oran) 6.0 5.4 41 B85 0.1 0.8

*Italik rakamlar s Yatirim tahminidir

Baz
Senaryo
2011T
1,241
861.8
5.0
11.7
7.5
7.0
7.0
8.0
1.5
1.7
-80.0
130.0
210.0
-57.5
-6.7
-2.0
1.8
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