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Strateji
e

Diinya piyasalarinda dalga boyu korkutucu boyutlara ulasti. Euro Bdlgesi borg
krizinin bankalari vurmaya baglamasi ve ABD ekonomisinden gelen durgunluk
isaretleri diinya borsalarini 2009 yilindan beri karsilastigi en sert satis dalgasiyla
karg! karglya birakt.

MSCI GOU Endeksleri

120
110
100

90 Piyasalardaki satis dalgasinin ardinda u¢ temel gerekge var: (i) gelismis lkelerin

MSCI GOU
MSCI GOU Dogu Avrupa

80 -

maliye politikasi ile durgunluga kargi koyma gicind dnemli 6lctide kaybetmesi; (ii)
genisleyici para politikasi ile verilen likiditenin kredi mekanizmasini uyarmakta ve i¢

70 - MSCI GOU Turkiye talebi canlandirmakta yaterli olmamasi; (iii) piyasalarin G20 Ulkelerinin ortak
50 MSCI GOU Avrupa&Ortadog ugAfrika politikalar Ureterek kiresel durgunluk ve mali kriz riskini 6nleyeceg@ine inancini
o T T T T T yitirmesi
o — — — — — — — — -
d 4Jd 4 o o o o od o o . . . - R .
8§y 2 9 @2 § 8 85 %8 g Eylil ayinda yayinlanan veriler ve dinya ekonomisine yén veren iki énemli
kurumun FED'in ve IMF'nin yaptid uyarilar piyasalardaki panik satiglari
GOU ParaBirimleri Yiligi Perf. siddetlendirdi. Avro Bolgesi ve BRIC ulkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) PMI
-ABD Dolarinakargl- verilerindeki kotillesme kiiresel durgunluk riskinin arttigini gostererek tedirginligi
Cin r3_3% artirdi. FED'in ve IMF'nin yaptigi tahmin ve uyarilar 2009 yilina benzer bir mali kriz
Peru M 1.1% ve durgunluk riskinin resmi kurumlarca da tanindigini gostererek panik satislara yol
Gek Cumhuriyeti | -0.1% actl.
HongKong | -0.2% N S . N .
Endonezya 1 -0.4% Kiresel durgunluk ve mali riskini fiyatlamaya baslayan dinya borsalari "teknik
Bulgaristan 1 -0.7% anlamda” ay! piyasasina girdi. MSCI Diinya Endeksi'nin kayiplari Eylil basina gére
Filipinler 1-0.7% %10, Mayis bagindaki gordudi yil ici en yiksek seviyeye gére %20 civarina ulasti.
-9.1% Hindistan | Sorunlarin daha siddetli oldugu Avrupa'daki kayiplar Eylil bagina gore %16, yil ici
-10-09% Polonya | en yiiksek seviyeye gore %33 diizeyine ulasti. Emin liman olarak taninan altin bile
-11.3% Meksika | kirresel dalgalardan nasibini alarak eyliil ayi icinde yiizde 10 civari deger kaybetti
-11.9% Brezilya
-12.4% Sili | IMF ve Diinya Bankas! toplantilar i¢in bir araya gelen G-20 vyetkilileri kriz
-18.7— tehlikesine kargl ortak hareket etmeye Kkararli olduklarini tekrarlayan bir
-20;0% : : G.IAfrika | . aclklamayla piyasalara gliven vermeye calisti. Ama agiklamanin piyasalar tizerinde
fazla bir etkisi olmadi. Piyasalarda giivenin saglanmasi i¢in Yunanistan'in bor
-20% -15% -10% -5% 0% 5% o . Y . g g . ¢ - . . ¢
sorununun “intizaml bir yeniden yapilandirmaya gidilerek" c¢ézilmesi ve diger
Ulkelerde benzer bir sorunun yasanmamasi i¢in gii¢li bir kurtarma fonunun hayata
Turkiye &GOU Faizlerin Gorecel gecirilmesi gerekiyor.
Performansi
O Tiirkiye - GOU (1 Ocak - 4 Ekim) ABD Hazine Bakani Geithner Avrupa Maliye Bakanlari ile yaptidi toplantida kamu
180 1 = Tarkiye maliyesindeki kotulesmenin mali kesimi asagdi cekerek yarattidi kisir dénginin
160 1 = GOU Ortalamasi kirlmasi icin radikal tedbirlerin alinmasi gerektigini vurguladi. Avrupa Merkez
140 Bankasi'nin alimlarini artirmasi, Avrupa Finansal istikrar Fonunun kapasitesinin
120 kaldira¢c kullanilarak buyitilmesi ve bankacilik sektériniin  sermayesinin
100 glclendiriimesi piyasalarda "gliven uyandirabilecek” radikal adimlar listesinde
30 basta geliyor.
60 Euro Bélgesi'nin  mevcut kurallari  Avrupa Finansal Istikrar  Fonu'nun
40 borglandiriimasini ve Avrupa Merkez Bankasi'nin bu fona kaynak aktarmasini
20 engelliyor. Kurallarin esnetilmesine Almanya, Hollanda, Finlanda gibi ulkelerin
0 karsi ciktigi biliniyor. Bu ilkeler Avrupa Finansal istikrar fonuna “dogrudan veya
20 dolayli olarak” daha ¢ok destek verilmesi yerine zararin daha blyik kisminin ézel
o s — — — — — — = = — kesim tarafindan uslenilmesi gerektigini savunuyor. Ozel kesimin (izerindeki borg
T I > > > = = > > = > . L
m © + § ® ¥ 1~ o o g indiriminin artmasi durumunda en blylk maliyetin Fransiz bankalari tarafindan
Ustlenilecegi biliniyor. Tum Uyelerin onaylyla alinan mevcut karar mekanizmasi
icinde Avro bdlgesi Uyeleri arasindaki goris birligine varilmasi icin islerin cok daha
kotlye gitmesi gerektigine inaniyoruz.
1 Ekim 11



Turkiye kuresel dalgalarla
ekonomide yumusak inigin
basladigi, faizlerin dusik ve
TL'nin  zayif oldugu bir
ortamda kargilasti

Kiresel buylimenin zayif,
likiditenin ~ bol oldugu
mevcut konjonktir Tulrkiye
gibi i¢c talebe dis kaynaga

bagli buyluyen ulkeleri
destekliyor
Orta vadede piyasalarin

yoni enflasyonu ve cari
acigr makul sinirlar icinde
tutarak blylime cephesinde
saglayacagimiz basariya
bagli belirlenecek

Turk lirasinda son dénemde
yasanan deger kaybini
portfoylerde doviz agirhigini
azaltmak icin firsat olarak
goruyoruz

Orta ve wuzun vadeli TL
tahviller alim igin yeniden
uygun seviyelere geldi

2012 buyume tahminimizle
birlikte [IMKB hedef
degerimizi 70,000
seviyesine dugurdik

ihracatinin  yaridan fazlasini Avrupa'ya yapan, yurtdisi borglanmalarinin  ticte  ikisini
Avrupa'dan saglayan Turkiye Avrupa borg krizinin yarattigi kiresel dalgadan bugiine kadar
cok fazla etkilenmedi. Kamu maliyesinin ve bankacilik kesiminin gugli olusu S&P'nin yerel
para birimi notumuzu artirmasini ve son ddnemde Turkiye’'nin diinya piyasalarindan
ayrismasini sagladi.

MSCI Turkiye endeksi Eylul ayinda %3.5 artarak diinyanin en ¢ok kazandiran borsasi oldu.
Son U¢ aylik donemde Turkiye %15'lik deger kaybi ile gelismekte olan borsalar geneline
gore daha iyi performans gosterdi. Borsanin goérece gugli performansinda Merkez
Bankasi'nin para politikasinda gevseme isaretleri vermesi sonrasinda banka hisselerinde
yasanan alim dalgasi da etkili oldu.

BlylUmenin zayif, likiditenin ytksek, faizlerin disik oldugu mevcut kiresel konjonktirde
Turkiye gibi i¢c talebe ve dig kaynaga dayall buyuyen, mali sektdri giclu ve borclulugu az
olan ulkelerin goreceli olarak daha iyi performans géstermeye devam etmesini bekliyoruz.

Kiresel likiditenin bol ve faiz oranlarinin disik olmasi Tirkiye’nin buyumek icin ihtiyac
duydugu dis tasarruflara disik bir maliyetle ulagsmasini sagliyor. Kiresel buyumedeki
yavaglamaya paralel emtia fiyatlarindaki disls ekonomi yo6netimine cari agigin
azaltilmasinda ve enflasyonla miicadelede yardimci olacak.

Son yillarda elde edilen kazanimlar sayesinde Turkiye digsal soklara karsi eskisinden ¢ok
daha direncli. Gucli kamu bor¢ dinamikleri, bankacilik sisteminin saglamligi, hane halkinin
ve sirketlerin borg¢lulugunun distk olmasi Turkiye’nin digsal soklara kargi daha saglam
durmasini saglyor.

Dissal soklarla sirketlerin doviz acik pozisyonlarinin yikseldigi ve dis finansman ihtiyacinin
arttigi bir ortamda karsilasmamiz yumusak karnimizi olusturuyor. Turk lirasi sene basindan
bu yana yasadigi sert kayiplar nedeniyle gelismekte olan llkeler arasinda Guney Afrika
Randindan sonra en ¢ok deger kaybeden para birimi oldu.

Turk lirasinin deger kaybetmesini i¢c ve dis talep arasindaki dengesizligin diizeltiimesi i¢in
firsat olarak géren Merkez Bankas! uzun sire doviz kuruna midahale etmedi. Ancak Turk
lirasindaki deger kaybi enflasyonu ve finansal istikrari tehdid eden bir dizeye ulasinca
Merkez Bankasi doviz ihalelerinde verdidi miktari artirarak ve doéviz munzam kargiliklarini
dusurerek piyasalara likidite saglamak yoluna gitti.

Orta vadede Turkiye'de piyasalarin yénlu enflasyonu ve cari agigr makul sinirlar iginde
tutarak biyume cephesinde saglayacagimiz basariya bagdh olarak belirlenecek. Ekonomi
yonetiminin bunu gerceklestirebilecek donanima ve siyasi destege sahip olduguna
inaniyoruz. Ustelik son doénemde gorillen deger kaybi ve gorece yiiksek faiz oranlari
nedeniyle Tirk lirasinin sicak para igin cazibesinin yeniden arttigina inaniyoruz. Bu nedenle
piyasalarda yasanan dalgalanmalari dévizdeki uzun pozisyonlari azaltmak i¢in firsat olarak
goruyoruz.

Kiresel risk istahindaki bozulma nedeniyle devlet tahvili faizlerinde Eylil ayinda sert bir
yukselis yasandi. Hazine'nin gugli butce performansiyla ve Merkez Bankasr'nin para
politikasinda gevseme sinyalleri ile uyusmayan bu fiyat hareketini alim firsati olarak
goruyoruz. Kredi blylimesinde goérilen yavaslamaya paralel mevduat faizlerinin gevsemeye
baslamasi da gorusimuzu destekliyor. Faizlerdeki yukselis sonrasinda verim egrisinin orta
ucunda gegen ay verdigimiz SAT tavsiyesini AL olarak degistiriyoruz. Uzun vadeli
tahvillerdeki TUT tavsiyemizi ise AL olarak yeniliyoruz.

2012 biiyiime tahminimizi %2.5’e cekmemize paralel IMKB hedef degerimizi 70,000
seviyesine dusUrduk. Eyllil ayinda yasanan sert yikselis sonrasinda yeni hedef degerimize
gore IMKB %21 gibi sinirli bir artis potansiyeli sunuyor. Gelismekte olan piyasalar ile
yaptigimiz kargilastirmalar Tirk sirketlerinin eskisi gibi ucuz olmadigini gosteriyor. Sanayi
sirketleri gelismekte olan Ulkelerdeki benzerlerine gore genelde primli islem goéruyor. Banka
hisselerindeki iskonta ge¢gmis yillara gére oldukca daralmis durumda. Bu nedenle borsa icin
diguslerin alim firsati olarak kullanildigi “BIRIKTIR” gériigiimiizii koruyoruz. Borsa endeksini
2009 yilinda %58, 2010 yilinda %20, 2011 yilinin ilk dokuz ayinda %5 yenen En Cok
Onerilenler listesi %43 artis potansiyeli ile borsa geneline gore daha iyi yatirrm imkani
sunmaya devam ediyor.
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Portfoy Onerisi
B

Model Portfoyumuzin Performansi

W Portfoy Dagilimi by .
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L o Turk lirast 6nermeye devam ediyoruz. Son dénemde ddviz piyasasinda yasanan
u Portfoy Onerisi dalgalanmalara ve para politikasinin uygulanmasinda yasanan sorunlara ragmen Turk
lirasi varliklari tavsiye etmeye devam ediyoruz.

Ustelik son dénemde gorilen deger kaybi ve gorece yiiksek faiz oranlari nedeniyle
Tark lirasinin sicak para igin cazibesinin artmaya basladigina inaniyoruz. Bu nedenle
piyasalarda yasanan dalgalanmalarin dévizdeki uzun pozisyonlari azaltmak igin firsat
olduguna inaniyoruz.

Eylul ayinda da TL'nin dolar karsisindaki deger kaybi devam etti. TL'de gorilen aylik
deger kaybi %6 seviyesine ulastl. Diger yandan Agustos ayinda Avro karsisinda
yasanan deger kaybi Eylul ayinda devam etmedi ve hatta TL ¢ok sinirli da olsa (%0.1)
deger kazandi. Esit agithkh TL sepetinin deger kaybi ise %2,1 seviyesinde gerceklesti.

Kuresel risklerdeki artis, sirketlerin karliliginin - 6ngérulebilirligindeki azalma ve
ekonomik blyimedeki revizyona paralel IMKB-100 i¢in 12 aylik hedef degerimizi bu ay
72,000'den 70,000 seviyesine ¢ektik. Hedef degerimizi azaltmamiza ragmen fiyatlarda
son aylarda gorilen sert gerileme nedeniyle borsanin artis potansiyeli halen diger
yatirim araclarinin getirilerinden daha yiiksek %21 seviyesinde. Buna ragmen devam
eden belirsizlikler nedeniyle hisse senedi piyasa 6nerisi dususlerin alim i¢in kullanildigi
"BIRIKTIR™ tavsiyesini koruyoruz.

Mevsimsellik ve déviz kurunun gegigkenlik etkisiyle olusan kisa vadede yuksek
enflasyon beklentisi ve dugik breakeven enflasyon seviyelerini hesaba katarak
orta vadeli (2015-2016) TUFE endeksli kiymetleri 6neriyoruz.

Eylil ayinin son haftasinda gelen satig dalgasiyla faizleri yukselen 8-yil vadeli
kiymette mevcut seviyelerde alim firsati oldugunu disinlyoruz.

Gosterge kiymette mevcut seviyelerden uzun pozisyon dneriyoruz.
Kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar icin mevduat énermeye devam ediyoruz.

Kisa vadeli tahvil getirilerinin azalmasi sebebiyle, TUT Onerimizi SAT'a
ceviriyoruz ve orta vadelere switch 6neriyoruz

% Portfoy Dagilimi
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W Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senedi piyasasl igin
endeks dnerimizi BIRIKTIR
koruyoruz

Hedef degerlerimize gore
IMKB’nin artis potansiyeli

%21 seviyesinde

B Tahvil & Bono Piyasasi

Portfdy tavsiyemizin performansi

vatrm Araci Agirlik Cari Deger Ay'I|I'< TL Yil .it;ji TL
(C) Getiri (%) Getiri (%)
Hisse Onerileri 59,460 9.80
TRT250412T11 95,788 0.79
TRT080812T26 93,452 0.56
DBS 20 TRT071112T14 91,588 0.59 419
TRT150513T11 87,858 0.38
TRT110215T16 106,640 0.23
TRT290415T14 105,316 0.15
TR$ %7.375 05/02/25 $114.250 1.42
. TR$ %11.875 15/01/30 $ 163.000 1.67
Eurotahvil 10 17.88
TRS$ %8 14/02/34 $119.250 1.17
TR$ %6.875 17/03/36 $ 105.500 0.64
Mevduat 10  Mevduat dnerileri 3.00 % 0.22 2.07
TRSTPFC61210 99,711 -0.59
TRSTPFCK1211 99,100 -0.20
Ozel Sek. Tahvili 20 TRSMRNH61214 100,600 -0.08 -2.66
TRSCKKBE1316 98,000 -0.81
TRSRSGY 71318 101,133 0.24

Gegctigimiz ay MSCI Turkiye endeksi Agustos ayindaki kayiplarinin yarasini bir miktar
sardi ve %3,5 yikseldi. Bu performansla MSCI Turkiye endeksi %14,8 gerileyen MSCI
gelismekte olan ulkeler endeksinin %19, %21,8 gerileyen MSCI dogu ve orta Avrupa
endeksinin %25 Uzerinde getiri sagladi.

Kuresel risklerdeki artis, sirketlerin karliliginin  6ngorilebilirligindeki azalma ve
ekonomik biyume tahminimizdeki revizyona paralel IMKB-100 igin 12 aylik hedef
degerimizi 72,000'den 70,000 seviyesine cekiyoruz.Hedef degerimizi zaltmamiza
ragmen fiyatlarda son aylarda gorulen sert gerileme nedeniyle borsanin artis
potansiyeli halen diger yatirim araglarinin getirilerinden daha yiksek %24 seviyesinde.
Buna ragmen devam eden belirsizlikler nedeniyle hisse senedi piyasa Onerisi
diiguslerin alim icin kullanildigi "BIRIKTIR" tavsiyesini koruyoruz.

Eylil ayinda son haftanin gindemi Merkez Bankas! tarafindan degisik kanallarla
verilen parasal genisleme sinyalleriydi. Reel sektor gliven endeksi ve dig ticaret agigi
gibi veriler yumusak inisi isaret ettiklerinden umut verici olurken, yabanci fon akisi verisi
ic kararticiydi. Reel sektoér gliven endeksi ve kapasite kullanim oranlari Eylil ayinda
tekrar yikseldi. Bunlara ek olarak, haftanin son islem giniinde aciklanan dis ticaret
acigi verisi piyasa beklentilerin bir hayli Ustinde geldi. Verinin detaylarina baktigimizda,
duslste olan bir ithalat ve artan bir ihracat verisi ekonomide balans ayarlarinin
yapillmaya baslandigina isaret ediyor. Piyasalar ise bu dizelme hareketinin ivmesinden
hosnut gérinmedi.

Diger taraftan ekonomide sert dusis riski MB'yi tedirgin etmeye devam ediyor. Banka
bir kez daha parasal gevseme egilimi ac¢iga vuran bir sekilde, yurtdisinda iglerin kétiye
gitmesi durumunda bitiin politika araglarini gevseteceginin altini gizerken, bankalara
gerekli likiditenin zamanli bir gsekilde saglanacadinin teminatini verdi. Banka hali
hazirda haftalik repo ihaleleri dizenleyerek gecici likidite saghyor. Banka'nin
gerektiginde TL cinsinden zorunlu kargiliklari dislrerek sisteme verdigi likiditeyi kalici
hale getirmeyi hedefledigi anlagiliyor. MB’nin bu tutumu bizim tahvil piyasasinda uzun
pozisyon tavsiyelerimizle uyusuyor.

MB’nin acikladigi fiyat ve kur farkindan arindinimis net hareketlere gére 23 Eylul'le
biten haftada yabancilarin elinde bulundurduklari devlet ic borclanma senetleri (DIBS)
2.4 milyar dolar azaldi. Béylece Eylill ayinda yabancilarin net DIBS satiglari 3,3 milyar
dolara ulastl. Hatirlanacag lizere Fed'in “twist” kararindan énce ve sonra uluslararasi
yatirirmcilar ABD uzun vadeli kiymetlerine yatirim yapmak amaciyla gelismekte olan
Ulke tahvil piyasalarindan blytuk miktarda c¢ikis yapmislardi. Yuksek miktarlarda
yabanci ¢ikisina ragmen, piyasada faizlerin disik seviyelerde tutunuyor olmasi uzun
pozisyon tavsiyelerimizi destekleyen bir bagka durum.

Eylul ayinda gunlik enflasyon endeksi carpanlari pozitife gecmesi, kiymetleri cazip
hale getiriyor. Orta vadeli yatinmcilara, likit enflasyon endeksli kagitlari énermeye
devam ediyoruz.
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B Para Piyasasi

Orta vadede TL 6nermeye
devam ediyoruz

B Eurotahvil Piyasasi

Turk lirasi dnermeye devam ediyoruz. Son dénemde ddviz piyasasinda yasanan
dalgalanmalara ve para politikasinin uygulanmasinda yasanan sorunlara ragmen Turk
lirasi varliklari tavsiye etmeye devam ediyoruz.

Ustelik son dénemde goriilen deger kaybi ve gorece yiiksek faiz oranlari nedeniyle
Tark lirasinin sicak para igin cazibesinin artmaya basladigina inaniyoruz. Bu nedenle
piyasalarda yasanan dalgalanmalarin dévizdeki uzun pozisyonlari azaltmak i¢in firsat
olduguna inaniyoruz.

Eylll ayinda da TL'nin dolar kargisindaki deder kaybi devam etti. TL'de gorilen aylik
deger kaybi %6 seviyesine ulastl. Diger yandan Agustos ayinda Avro karsisinda
yasanan deger kaybi Eylul ayinda devam etmedi ve hatta TL ¢ok sinirli da olsa (%0.1)
deger kazandi. Esit agithkll TL sepetinin deger kaybi ise %2,1 seviyesinde gerceklesti.

Global piyasalardaki dalgali seyre paralel, Tirk eurotahvilleri Eylil aymnin son
haftasindaki satis dalgasindan basta etkilense de daha sonrasinda bir dizeltme
yasadi. Haftanin basinda Yunanistan’la ilgili net bir adim atilmamasi sebebiyle ekside
baslayan global piyasalarin etkisinde, Tirk eurotahvilleri haftaya saticili bagladi ancak
daha sonrasinda Alman Parlementosu’'nun EFSF’in genislemesini onaylamasi ve
dizelen risk istahl sayesinde toparlandi. 2030 vadeli gosterge eurotahvilin faizi Eylul
ayini 18 bp asagida %5,99 bilesik seviyesinden sonlandirirken, 5 yil vadeli USD
Turkiye CDS’leri de 20 baz puan daralarak 289/299 bp seviyesinden iglem gordu. Ekim
ayinda da Avrupa borg kriziyle ilgili gelismeler 6n planda olmaya devam edecek ve
piyasalara yon verecek gibi gériiniyor. Ekim ayinin ilk Persembesinde Avrupa Merkez
Bankasi toplantisi ve faiz karari bu ayin 6nemli gindem maddelerinden bir tanesi.

Kisa vadeli tahvil getirilerinin azalmasi sebebiyle, TUT 6nerimizi SAT'a
ceviriyoruz ve orta vadelere switch 6neriyoruz




BOnerilen Hisse
Senedi Portfoyl

En ¢ok Onerilenler listemize eklenenler:

TKFEN TI: .Tekfen Holding i¢in tahminlerimizi beklentilerimizden iyi gelen 2. ¢eyrek
karhihdi nedeniyle yukari yonli revize ettik ve hisseyi en ¢ok Onerilenler listemize
ekledik. Artan gubre fiyatlari ve yeni eklenen ingaat projelerinin de etkisiyle yilin 2.
yarisinda da sirketin glclu finansal performansinin devam etmesini bekliyoruz.

TAVHL TI: Satisg haberlerini takiben TAV igin tavsiyemizi TUT’tan AL'a ¢ekerek En ¢ok
Onerilenler Listesine ekledik. Hedef fiyatimizi ise 9,10TL’de sabit tutuyoruz. 2011 ve
2012 buyume tahminlerindeki degisikliklere paralel olarak hedef fiyatimizi 9,26TL'den
9,10TL'ye indirmistik. Sirket'in gelirlerinin blyik ¢cogunlugunun avro, giderlerinin ise
blayik kisminin TL ve dolar olmasinin uglincu c¢eyrekte karliigr kismen olumliu
etkileyecegini dustinlyoruz. Olasi satigin uzun vadede azinhk hissedar i¢cin olumlu
olacag! kanisindayiz. Bunun disinda, tim yil boyunca dini trafikten faydalanan Medine
Havaliman’'nda 2012'de faaliyetlerin baslamasi da hisse fiyatini yukari yonli
etkileyecektir. TAV 2012 FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda sirasiyla %5 ve %28
iskontoyla islem gériyor.

En ¢ok dnerilenler listemizden ¢ikarilanlar:

ISGYO TI: ISGYQO'yu faizlerin yikselmesi ve elindeki aktiflerin kira getiri oranin
yukselen faiz ortaminda cazibesini kaybetmesi sonucunda en c¢ok Onerilenler
listemizden ¢ikariyoruz. Hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

GARAN TI: Son ddnemdeki hizli yikselisi ile Garanti Bankas! hisseleri carpan
analizine gore artik cazip degil. Adustos ayi igerisindeki en dusuk degerinden
glnimuize Garanti Bankasi hisseleri MSCI Gelismekte olan Ulkeler bankacilik sektdri
endeksine gdre ABD dolari bazinda %32 daha iyi performans sergiledi. Banka yurtici
emsallerine gore de carpan analiziyle bakildiginda primli iglem go6ruyor. Garanti
Bankasi hisseleri 2012 tahminlerimize gére 9,0x F/K ve 1,5x PD/DD carpanlari ile igslem
gorurken yurtici emsallerinin ortalamasi 8,3x F/K ve 1,3x PD/DD diizeyinde. Oneri
listemizde yer alan Halkbank ve Yapi Kredi hisseleri 2012 tahminlerimizle Garanti
Bankasi hisselerine gore %22 iskontolu islem géruyor.

En az dnerilenler listemize eklenenler:

En az onerilenler listesine eklenen sirket yoktur.

En az dnerilenler listemizden ¢ikarilanlar:

En az onerilenler listesinden c¢ikarilan sirket yoktur.

BIZIM IMKB-50
HALKB IMKB-30
KOZAL IMKB-30
TAVHL iIMKB-50
TRKCM IMKB-100
TKFEN IMKB-30
TUPRS iIMKB-30
YKBNK IMKB-30

03/10/2011 Aylk Getiri IMKB'ye  Piyasa 52 Hafta e Getiri  Agirhk
Kapanis TRY % Goreceli Degeri Ortalama Potansiyeli Orani %
21.50 -2.7 -9.4 860 1,035 1.07 53 10

13.00 18.2 10.06 16,250 15,734 1.15 11 15

21.80 -12.5 -18.47 3,325 3,209 0.78 46 10

7.36 1.1 -5.85 2,674 2,736 0.91 24 10

2.99 8.3 0.88 1,804 1,971 0.87 55 10

5.72 8.8 1.28 2,116 2,228 1.10 60 10

39.30 17.3 9.25 9,841 10,107 1.00 33 10

4.09 15.9 7.9 17,779 19,647 1.19 35 25

En Az Onerilenler

AKBNK

IMKB-30

7.20

11.8 4.12 28,800

31,177

1.07

8
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M Hisse Takip Listesi —Sanayi .Sirketleri *04/10/2011 Fiyatlari ile giincellenmistir.

. FD/Satslar FD/FAVC
cari_Jredet |96 _|20121 | (mng) [rac. o ---

GUBRF  TUT 11 65 17.29 48% 5.7% 513 -16 -3 -22 -17 -16 -32 88 57 5.7 0.6

Kimyasal Uriin 8.8 57 57 0.8 0. 7 0.6 3.1 2.4 2.2

CLEBI  TUT 18.90 31.82 68% 7.8% 242 0.7 23 -27 18 -2 -28 4 -15 111 97 69 56 13 11 10 08 53 47 39 33
TAVHL AL 7.24 9.10 26% 2.1% 1,387 3.2 40 -8 5 12 -10 -8 -3 188 125 99 79 30 27 24 20 100 86 74 6.3
THYAO TUT 259 4.30 66% 1,639 25,7 49 -25 -40 -34 -25 -47 -42 ad 48 33 23 07 07 06 05 96 55 42 33
Havayollari ve Hizmetleri 150 97 69 56 13 11 10 08 96 55 42 33
DOAS AL 423 7.00 65% 5.5% 491 1.0 25 -11 3 -26 -12 -10 -36 9.1 7.7 73 03 03 03 64 74 72
FROTO AL 13.05 17.85 37% 9.9% 2,415 32 18 -9 32 23 9 15 6 70 67 59 04 05 04 48 48 4.1
OTKAR TUT 34.30 41.60 21% 6.3% 434 19 27 1 145 90 -2 115 64 142 96 8.8 1.3 11 1.0 95 74 7.2
TOASO AL 6.34 9.82 55% 9.1% 1,672 48 24 -15 1 -3-16 -12 -16 7.7 77 75 05 05 04 51 49 45
Otomotiv 84 7.7 74 05 05 04 58 61 59

AEFES TUT 21.25 25.50 20% 2.3% 5,043 36 37 -2 7 7 -2 -6 -7 194 151 131 23 21 19 100 9.0 80
BANVT TUT 3.53 5.41 53% 186 13 21 -19 -30 -18 -20 -39 -29 ad 7.9 49 0.6 05 04 171 6.1 43
CCOLA SAT 25.20 20.20 -20% 0.9% 3,381 13 25 20 59 44 19 39 25 349 20.7 174 23 19 17 14.3 123 10.6
PNSUT AL 14.25 19.86 39% 8.1% 338 02 32 -6 71 20 -8 50 4 99 82 74 10 09 08 80 7.2 64
PETUN G.G 5.74 12.0% 131 03 33 -11 19 8-13 4 -6 62 56 50 0.7 06 05 59 53 46
PINSU G.G 3.39 7.0% 23 04 31 -33 -16 ~-15 -33 -27 -26 129 96 7.4 06 05 04 59 48 3.9
ULKER AL 546 6.86 26% 1.7% 773 1.8 23 -4 46 16 -4 28 O 29 141 117 9.7 0.8 0.5 0.5 0.4 16.0 7.4 6.3 5.6
TATKS TUT 2.70 3.93 46% 0.4% 194 04 32 -21 -16 -28 -22 -27 -37 ad 100 6.9 0.8 0.7 0.6 121 72 55

Gida & Irecek 114 98 74 97 08 07 06 04 110 72 59 56
ADANA AL 391 6.54 67% 6.3% 182 0.2 55 -14 -6 -13 -14 -18 -25 111 9.8 8.7 1.9 1.7 1.5 8.7 8.0 7.6
AKCNS AL 6.86 9.50 38% 4.3% 693 04 20 -1 5 8 -3 -8 -6 141 98 83 16 14 13 77 6.2 55
BOLUC SAT 1.32 1.58 20% 7.0% 100 0.1 29 -12 2 -1 -13 -11 -14 114 81 59 1.1 1.0 08 9.0 7.4 54
CIMSA AL 7.12 13.72 93% 9.8% 507 08 30 -21 -19 -12 -22 -29 -24 71 55 56 15 13 1.2 58 46 4.6
MRDIN AL 6.18 10.25 66% 8.9% 357 0.2 35 -13 1 2 -13 -12 -12 101 9.0 7.8 27 25 22 80 7.2 63
UNYEC AL 410 5.84 42% 9.7% 267 0.1 9 3 13 17 1 -1 1 9.3 9.2 7.6 2.1 1.8 1.6 6.7 6.7 5.6
Cimento 10.6 9.1 7.7 1.7 15 14 7.8 6.9 56
KOZAL AL 22.30 31.76 42% 1.0% 1,794 6.6 30 2 54 26 3 34 9 100 7.9 6.7 46 38 33 6.5 53 4.7
Madencilik 100 79 67 46 38 33 65 53 47
TCELL AL 8.54 10.70 25% 4.0% 9,909 10.7 23 0 -1 -7 -2 -14 -19 13.0 104 9.7 18 16 15 57 52 438
TTKOM SAT 794 6.69 -16% 7.8% 14,656 10.2 13 19 53 53 13 34 33 11.7 121 119 2.9 2.8 2.7 6.6 6.3 6.1
Jletisim 124 11.2 108 23 22 21 61 57 55
ARCLK AL 6.94 9.56 38% 6.2% 2,473 50 25 -9 6 8 -11 -8 -6 81 68 6.6 0.7 06 0.6 6.4 53 51
VESBE AL 2.02 3.14 56% 9.5% 202 04 19 -24 -40 -29 -26 -47 -38 79 75 6.6 03 03 03 53 45 4.2
Beyaz Esya 80 72 66 05 05 04 59 49 47
ANACM AL 3.13 4.58 46% 572 05 21 -14 28 11 -18 12 -3 7.0 5.0 3.9 1.4 1.1 1.0 5.1 4.0 3.2

SISE AL 3.60 4.36 21% 2,468 52 31 -2 75 75 -5 53 52 90 79 7.2 1.1 09 09 40 35 33
SODA AL 3.05 4.47 46% 2.1% 409 0.8 15 13 72 58 11 50 37 94 9.8 84 1.1 1.0 09 52 52 46
TRKCM AL 2.89 4.64 61% 2.4% 919 16 29 -15 16 7-15 2 -7 83 87 79 1.2 11 09 41 40 37

Cam 87 83 76 12 1.0 09 46 40 35
EREGL TUT 3.12 490 57% 8.0% 3,538 113 22 -21 -6 2 -20 -17 -12 72 6.8 6.2 1.0 08 0.8 55 52 438
Demir Celik 72 68 62 10 08 08 55 52 48
DYHOL 0.66 696 11.0 20 -41 -40 -56 -40 -48 -62 17.3 13.0 0.7 0.6 52 4.0

HURGZ AL 0.93 1.36 46% 271 32 21 -34 -33 -41 -34 -42 -49 105 89 7.0 1.0 09 0.8 53 47 41
Medya 139 11.0 7.0 09 08 08 53 43 41
AYGAZ TUT 9.30 11.78 27% 7.6% 1,471 1.7 24 -18 57 35 -17 38 17 6.2 103 102 100 05 05 04 04 87 78 74 70
AKENR  TUT 289 3.08 7% 0.8% 573 49 25 -18 -14 -8 -18 -24 -20 ad 16.1 246 37 31 30 29 187 156 14.0 13.0
PRKME 2.78 218 3.6 30 -29 22 -18 -:30 7 -29 ad ad

PETKM AL 231 3.08 34% 6.8% 1,218 108 31 -6 6 12 -6 2 -3 126 9.6 123 113 07 06 05 05 83 65 77 6.8
PTOFS 4.34 1,322 0.7 3 -29 -4 -24 -29 -16 -34 102 8.9 04 04 9.5 8.9

TRCAS AL 249 4.28 72% 4.4% 295 14 23 -31 -23 -25-33 -33 -35 11.7 99 6.1 51

TUPRS AL 36.80 52.23 42% 8.6% 4,860 23.7 49 -10 17 18 -11 2 2 98 109 135 140 02 02 02 02 62 74 103 91
ZOREN TUT 1.74 2.06 18% 0.2% 258 06 15 -25 -27 -28 -25 -36 -38 ad ad 87 63 42 24 21 20 147 81 59 57
Petrol & Enerji 102 101 112 100 06 05 05 05 91 79 77 70
SELEC AL 1.73 217 26% 5.8% 567 08 15 -21 -20 -20 -22 -30 -31 69 65 6.3 02 02 01 58 53 50
Sadik 69 65 6.3 0z 02 01 58 53 50
BIMAS TUT 5150 58.25 13% 2.9% 4,123 7.3 65 1 42 16 1 24 0 280 247 203 172 10 08 07 0.6 189 159 134 115
BIZIM AL 20.45 32.80 60% 2.6% 431 49 39 -21 ad ad -21 ad ad 275 220 17.9 05 04 03 13.1 11.0 9.1
Perakende 27.7 234 191 172 0.7 0.6 05 0.6 160 135 11.2 11.5
MARTI AL 0.80 1.57 97% 37 1.0 52 -28 -24  -17 -27 -34 -28 8.8 15.7 1.5 1.2 4.6 3.6

Turizm 88 157 1.5 1.2 46 36

KAREL TUT 3.07 3.49 14% 73 02 22 14 54 33 13 35 15 93 86 83 79 10 09 09 09 74 67 65 64
Tetisim Cihazlars 93 86 83 79 10 09 09 09 74 67 65 64
RYSAS AL 1.04 157 51% 60 07 62 -38 -41 -42 -38 -49 -50 79 61 44 36 09 08 07 06 51 44 36 32
DOCO TUT 65.50 89.35 36% 1.5% 337 1.1 56 -1 ad 24 -5ad 8 ad ad

Lojistik 79 61 44 36 09 08 07 06 51 44 36 32
Adirliklandiriimis 2012T Tem. Verimi  4.0% Piyasa Medyan 122 99 92 125 1.1 10 09 06 75 64 54 63




B Hisse Takip Listesi —-Banka, Sigorta, Holding, GYO sirketleri *04/10/2011 Fiyatlari ile gtincellenmistir.
9 s
[ Kapanis TL | . HAO
% 20127 | (mn$) |Hac. mn$ 20137]20147]

ISGYO 1.16 2.00 73% 4% 49 =7/ —9 —9 112 0.7 0.6 0.5 0.50
EKGYO AL 231 3.32 44% 3% 3,046 42.6 21 —17 a.d 38 -18 a.d 20 14.0 12.5 4.2 15 14 13 1.02
MRGYO AL 0.75 131 74% 4% 44 05 48 -24 -26 -13 -22 -35 -24 113 16.4 a.d 05 05 0.38
SNGYO AL 142 247 74% 8% 374 6.6 37 -9 -04 -2 -9 -13 -15 49 2.8 a.d 0.7 0.6 0.57
TRGYO AL 492 9.36 90% 3% 581 1.6 14 -18 ad -9 -18 ad -21 15.1 9.8 1.7 05 04 04 0.44
GYO 11.3 98 39 0.7 06 05 0.50

Kodu Oneri Pot. |Tem. V] 3A Ort. | HAO |ye Goreceli Perfo TL Performans PD/DD Ozka nak KarI|I||
% 2012T mn$ Hac. mn$

AKBNK ~ SAT 6.76 15% 2% 14,261 -10 -21 20 108 14% 15% 14%
ALBRK AL 1.85 2.82 52% 2% 526 0.7 18 -7 -20 -20 -7 -30 -31 6.0 5.2 4.2 :L.O 0.8 0.7 18% 17% 18%
ASYAB TUT 1.89 3.00 59% 2% 897 140 52 -25 -36 -23 -26 -44 -33 6.7 5.6 5.1 0.8 0.7 0.6 12% 13% 13%
ALBRK AL 1.85 2.82 52% 2% 526 0.7 8 -7 -20 -20 -7 -30 -31 6.0 5.2 4.2 10 08 0.7 18% 17% 18%
GARAN AL 6.76 8.82 31% 1% 14,974 2820 49 -1 -3 2 -1 -15 -12 9.0 8.6 7.7 1.6 14 1.2 18% 17% 17%
HALKB AL 12.15 14.45 19% 3% 8,010 47.7 25 10 8 10 9 -5 -5 74 6.4 5.7 1.7 14 1.2 25% 24% 22%
ISCTR 0O.Y 4.55 10,798 117.9 31 -6 -13 -2 -6 -24 -15 ad a.d a.d

TEBNK  SAT 1.62 2.03 26% 1,883 0.3 4 -26 -15 -16 -26 -26 -27 15.3 14.2 a.d 0.9 0.8 6% 6%

TSKB TUT 191 252 32% 3% 806 24 39 -22 7 -1 -24 -7 -14 65 6.6 6.2 1.2 1.0 0.9 18% 16% 15%
VAKBN AL 3.46 4.62 33% 2% 4,562 27.9 25 -4 -8 2 -4 -20 -11 6.5 5.8 5.1 0.9 0.8 0.7 15% 15% 15%
YKBNK AL 3.88 5.52 42% 8,895 39.5 18 1 -10 -8 0 -21 -20 8.0 6.9 6.0 14 1.2 11 0.189 19% 19%
Bankacilik 70 65 57 1.1 09 09 18% 17% 17%
AKGRT TUT 1.32 228 73% 4% 213 1.8 31 -20 -27 -33 -19 -36 -42 13.9 9.5 a.d 0.9 0.9 7% 9%
ANHYT TUT 2.92 492 68% 6% 462 0.8 17 -23 -24 -22 -23 -34 -33 10.6 9.5 a.d 1.8 1.6 17% 18%
ANSGR AL 0.86 1.50 74% 2% 227 1.6 41 -22 -17 -26 -21 -28 -36 10.2 7.4 a.d 05 04 5% 6%
Sigorta 106 9.5 0.9 09 7% 9%
Kaam TL ._ Goreceli Perfo _ PerformansF/K PD/DD _ Prem / Discto .
ALARK  TUT 3.09 409 32% 1% -10 -10 -8 16 a.d -50% -48%
AKFEN AL 9.36 15.12 62% 718 1.5 28 -12 —15 —14 -13 -26 -25 ad 9.5 8.4 1.7 1.4 1.2

DOHOL O.Y 0.63 814 13.6 31 -42 -32 -35 -42 -41 -44 ad a.d a.d -60% -60%
DYHOL 0.66 696 11.0 20 -41 -40 -56 -40 -48 -62 17.3 13.0 a.d 0.8 0.8

ENKAI AL 4.12 596 45% 2% 5,432 7.0 12 -17 -13 -5 -18 -24 -18 129 125 12.6 14 12 11 -33% -33%
KCHOL TUT 6.66 8.59 29% 4% 8,483 134 22 -4 14 5 -5ad -9 76 7.7 a.d 1.1 1.0 -7% -33%
SAHOL AL 6.40 8.58 34% 2% 6,887 16.1 44 -7 1 5 -7 -12 -9 82 6.9 a.d 09 038 -38% -44%
SISE AL 3.60 4.36 21% 2,468 5.2 31 -2 75 75 -5 53 52 9.0 7.9 7.2 1.2 1.1 1.0 4% -21%
TKFEN AL 548 9.17 67% 3% 1,069 4.7 30 -4 10 0 -4 -4 -13 88 8.4 8.4 1.1 1.0 0.9 -42% -42%
YAZIC O.Y 9.16 14.45 58% 773 0.5 18 -22 -5 -20 -21 -17 -30 ad a.d a.d -62% -55%
Holdingler 90 89 8.4 1.1 1.0 1.1 -40% -43%
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Makro Ekonomi

TEMMUZ
SANAYI
URETIMI

Sanayi Uretimi Temmuz'da Yilksekten Ugtu

TUIK’in yayinladigi verilere gére Temmuz ayi sanayi Uretimi bir dnceki senenin ayni ayina
gore %6,9 artarak (aylik bazda %0,1 agagida), piyasanin ve is Yatirim’in sirasiyla %
4,1'lik ve %2’lik artis beklentisinin Gizerinde gergeklesti.

Aylk sanayi dretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi Uretiminin yilhik bazda
sanayi Uretimi buyumesinin bir miktar Uzerinde kalarak %7,2 arttudini goériyoruz (aylik
bazdaki %2,7 daralma mevcut). Ote yandan,elektrik-gaz sektorii bir yil 6nceye goére %7,1
biyirken, madencilik sektori %1,1 artti.

Bdylece yilin ilk yedi ayinda sanayi Uretimi yillik bazda %10,2 artis sergiledi. Gegen yilin
ayni ddnemde bu rakam %14,4 seviyesindeydi.

Bir 6nceki ayda bes ay kesintisiz gerileyen mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi
Uretimi endeksi, bu kez bir 6nceki aya gére %2,7 artti.
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Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Deg Takvim Etkisinden Arindiriimis)

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

Kaynak: TUIK, Is Yatirim
Detaylara bakildiginda, ara mali ve sermaye mall imalatindaki kuvvet sanayi Uretimindeki
glclu artigi destekliyor.

Tahmin modelimiz Temmuz ayinda gerileme kaydeden otomotiv Uretimine ve satin alma
yoneticileri endeksine (PMI) dayaniyordu. Hatirlanacagi tizere PMI Haziran ayindaki 52,3’ltk
seviyesinden Temmuz ayinda 48,8 seviyesine gerileyerek PMI guven esigi olan 50
seviyesinin altinda gerceklesmisti.

Alt detaylara bakildiginda i¢ talebin gérece kuvvetli seyrettigini gérilyoruz. Avro bélgesinde
yasanan sorunlar dis talep kaynakli sektorler tizerinde asag yonli baski yaratmaya devam
ediyor. Beklentilerimize gore daha sinirli olsa da otomotiv, giyim ve tekstil sektorlerinin ayhk
bazda geriledigini gorlyoruz.

Temmuz sanayi Uretimi Merkez Bankasi’'nin (MB) mevcut durusunda ciddi bir degisiklik
yaratmayacaktir. MB’nin, sadece sanayi Uretiminde kalici bir egilim degisikliginde tepki
verebilecegini digunlyoruz.

MB i¢ ve dis talebin dengelenecegine dair beklentisini daha dnceden belirtmisti. Iktisadi
aktivitedeki 1limli seyir ve zayiflayan TL, cari acglk cephesinde asagl yonlu duzeltmeyi
destekleyecektir.

Temmuz sanayi Uretim rakamlari iktisadi aktivitede istenilen 1hml seyrin devamlihgi
konusunda soru isaretleri yaratabilir. Ancak Agustos PMI verilerinin zayiflamasi ve 6zellikle
otomotiv cephesinde Agustos ayinda gerceklesen planli bakim duruglar Agustos sanayi
Uretim rakamlarini asagdl c¢ekecektir. Mevcut resim MB’nin durusunu korumasina neden
olacaktir.




B TEMMUZ 2011
ODEMELER
DENGESI

Temmuz ayinda cari aglk
piyasa beklentisiyle ve
MB’nin éngorileriyle
uyumlu

Mevsimsellige uygun
olarak turizm gelirlerinin
hizmetler kalemini

Y1l bagindan bu yana net
hata ve noksan
kaleminden toplam 10,6
milyar dolarlik girig
gerceklesti

Cari agik cephesinde
asagl yonlu dizeltmenin
devam edecegini
disiniyoruz

Odemeler Dengesi Beklenildigi Gibi

Merkez Bankasl (MB) Temmuz ay! édemeler dengesi verilerine goére aylik cari acik 5,3
milyar dolar ile piyasanin beklentisiyle ve MB cephesinden yapilan acgiklamalar ile
uyumlu bir resim ortaya ¢ikardi.

Boylece yilin ilk yedi ayinda cari agik bir dnceki yilin ayni dénemine goére %113
genisleyerek 50,6 milyar dolar seviyesine ¢ikti. Yilliklandiriimis rakam ise bir 6nceki ayki
72,8 milyar dolar seviyesinden 74,6 milyar dolara yukseldi.

2011
\EVIE

2011
Haziran

2011
Temmuz

Son 12
2010 ay

Yillik %
deg.

Cari lglemler Aciginin

Kaynagi (mn $)

1.Cari Islemler Dengesi -7,966 -7,670 -5,319  -47,693 -63,517 33%
A. Mal ve Hizmet Dengesi -7,600 -7,274 -4,796  -41,700 -66,042 58%
Mallar -8,884 -9,038 -7,951  -56,445 -81,959 45%
Hizmetler 1,284 1,764 3,155 14,745 15,917 8%
Turizm 1,437 1,714 2,858 15,981 17,119 7%
B. Gelir Dengesi -507 -495 -603 -7,322 -8,266 13%
C. Cari Transferler 141 99 80 1,329 1,498 13%
2.Net Hata Noksan 4,090 1,851 1,442 4,690 14,902 218%
I. Toplam Finansman iht. (1+2) -3,876 -5,819 -3,877  -43,003 -57,908 35%

Kaynak: TCMB, Is Yatirim

Mevsimsellige uygun olarak, 6zellikle turizm cephesinden gelen destekle hizmetler
sektériinin cari dengeye katkisini arttirdigini gériiyoruz. Net hata noksan kaleminden
ayhk sermaye girisi 1,44 milyar dolar seviyesinde. Yil basindan bu yana bakildiginda
bahsi gecen kalem Uzerinden sermaye girisinin toplamda 10,6 milyar dolara eristigi
goruliyor. Gegen sene bu rakam 220 milyon dolar seviyesindeydi.

_ 20
8 15 -
]
T 10 f
0
m 5
<
c 0
o
> 5
E .10
é W O W W 0 W O O O O O 0O O O O O O O dH d «d
= O O O O O O O O OO0 0 O d «d A A oA A oA o A
> MW N D A AN A A ®OWND A MW~
O O O O 0O 1 O 0O O 0O O «+H 0O O o o o « o o o o
==Yurtici Yerlesiklerin Yurt Dig1 Mevduatlar e Net Hata Noksan
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Kaynak: TCMB, Is Yatirim
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H CARIACIGIN
FINANSMANI

Temmuz ayinda dikkat
¢ceken yabanci dogrudan
yatirimlar rakami cari
acigin %50'sini finanse

Temmuz ayinda yabanci
yatirimcilarin hem bono
hem de hisse senetleri
piyasalarina ilgisi belirgin

Ancak dncu rakamlar
Agustos ayinda ibrenin
tersine donebilecegini

Kiresel risk istahi
zayIflamaya devam ettikce
portfoy yatirimlari
kaleminde dalgali bir seyir
gorulebilir

Buyumenin beklentileri
asan hizina ragmen cari
aclk cephesinde yonin
asagi olacagini
distinmeye devam

Ay icerisinde yabanci dogrudan yatirimlarda gérilen 2,64 milyar dolarhk giris aylik cari
acigin %50'sini finanse ediyor. Su ana kadar kesinlesen islemler, bahsi gecen kalem igin
yil sonu tahminiz olan 7 milyar dolarin agildigini gosteriyor.

Portfdy yatirimlarina baktigimizda, yabanci yatirimcilarin hem sabit getirili menkul
kiymetler piyasasi hem de hisse senetleri piyasasina olan ilgisinin arttigi gézlemleniyor.

MB’nin dncu verileri, Agustos ayinda yabanci yatirimcilarin sabit getirili menkul kiymetler
ve hisse senetleri piyasalari Uzerinden sirasiyla yaklasik 886 milyon dolarlik ve 546
milyon dolarlik bir portféy c¢ikisi gerceklestirdiklerini gdsteriyor. Ancak Eylul ayinin ilk
haftasina iligkin veriler, ibrenin tersine dénebileceginin sinyallerini veriyor.

2011 2011 Son 12 Yillik %
Bor¢ Yaratmayan Finansman mn $) Haziran Temmuz 2010 ay deg.
Il. Toplam Finansman (A+B+C) 5,819 3,877 43,003 57,908 35%
A.Sermaye Hareketleri (net) 5,118 7,013 44,490 66,394 49%
Dogrudan Y atirimlar 665 2,636 7,816 10,585 35%
Portfdy yatirimlari 2,206 2,033 16,093 25,508 59%
Hukumetin Yurtdisi Tahvil hraci -750 0 4,082 3,207 a.d.
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi -137 114 3,468 1,931 -44%
Yabancilarin DIBS Alimi 2,156 1,716 10,715 17,757 66%
B.IMF Kredileri -150 0 -2,159 -2,569 19%

C.Rezerv Degisimi (-artig) 851 -3,136 672 -5,917 -981%
Bankalarin Doviz Varliklar 2,438 -3,801 13,481 10,550 -22%
Resmi Rezervler -1,587 665 -12,809 -16,467 29%

Kaynak: TCMB, Is Yatirim

Aylik bor¢ ¢cevirme orani bankacilik disi 6zel kesim icin %113, bankacilik sektoru icin
%143 seviyesinde. Son 12 aya bakildiginda bankacilik sektéri igin bor¢ cevirme
oraninin %140'a bankacilik disi 6zel kesim icin ayni rakamin %107 ile Haziran 2009'dan
beri en yiksek seviyesine ¢iktigi goruluyor.

Bir diger dikkat c¢ekici nokta bankalarin déviz varliklarini arttirmalarinin etkisiyle toplam
rezervlerin aylik bazda 3,14 milyar dolar artmasi.

Aylik bazda 665 milyon dolarlik azalisa ragmen resmi rezervlerin yilin ilk yedi ayinda 9,1
milyar arttigi gorililyor. ilgili rakam gecen sene ayni dénemde 6,7 milyar dolar
gerilemisti. MB'nin déviz satim ihalelerine baslamasi resmi rezervler cephesinde temkinli
bir durusun gerekliligine isaret ediyor. Bu agidan MB’nin bankalarin TL cinsi

karsiliklarinin %10’luk kismini yabanci para cinsinden tutabilmesine olanak saglamasi,
zamanlama acisindan dogru alinmis bir karar.

Cari iglemler Dengesinin 2011 2011 Son 12 Yilhk %
Finansmani ($ mn) Haziran Temmuz 2010 ay deg.
Krediler (IMF kredileri haric) 4,173 1,284 12,817 27,853 117%
Genel Hukimet 1,402 186 3,564 3,224 -10%
Bankalar 1,682 243 12,895 18,134 41%
Uzun Vade -15 309 881 2,890 228%
Kisa Vade 1,697 -66 12,014 15,244 27%
Diger Sektorler 1,089 855 -3,642 6,495 -278%
Uzun Vade 373 228 -7,209 1,370 -119%
Kisa Vade 222 229 1,436 2,203 53%
Ticari Krediler 494 398 2,131 2,922 37%

Kaynak: TCMB, Is Yatirm

Cari acikta agagdi yonlu dizeltme, MB’nin ve bizim 6ngdrulerimizle uyumlu. Beklentileri
agan ikinci ceyrek GSYIH bilylimesi ve Temmuz ay! sanayi Uretim rakamlarina ragmen
onimuzdeki donemde cari acikta asagi yonli dizeltmenin devam edecegini
disiniyoruz.
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B Kamu Maliyesi

TEMMUZ-
AGUSTOS 2011
MERKEZI
YONETIM

2011 Yili Merkezi
Hikimet Butcesi (milyon Agustos

ilk Bakista Goriindiigu Gibi Degil

Maliye Bakanhgi Temmuz-Agustos aylari icin bltce gerceklesmelerini agikladi. Temmuz
ayl merkezi yonetim butce dengesi 3,5 milyar TL ac¢ik verirken Adustos ayinda 2,8 milyar
TL fazla vardi. Boylece Temmuz-Agustos dénemi toplam butge acig1 750 milyon TL oldu.
Gecen sene ayni dénemde butgce dengesi 1,04 milyar TL'lik fazla vermisti.

Yilin ilk sekiz ayinda butce dengesi 2,1 milyar TL fazla verirken ayni dénemde faiz disi
fazla 33,85 milyar TL ile sene bagindaki hedefi simdiden asti.

Temmuz ayinin mali tatil olmasi nedeniyle tahakkuk eden vergilerin Agustos ayinda
o0denmesi, aylik butce gerceklesmelerini kiyaslamak yerine iki aylk toplam
gerceklesmeleri gecen yilin ayni dénemiyle kiyaslamanin daha anlamli olacagina isaret
ediyor.

Temmuz ve Ajustos déneminde KDV ve OTV gelirlerinin yillik bazda sirasiyla %14 ve %
8 blyudugu goruluyor. KDV gelirlerine baktigimizda yilin ilk sekiz ayinda yillik bitce
hedefinin %77’sinin kargiladigini géruyoruz ancak OTV gelirleri daha yavas ilerliyor.

Yilin ikinci ¢eyregine dair bitce gerceklesmeleri tiiketim istahinda heniuiz bir yavaglama
olmadigini géstermisti. Ugiincii ceyrekte de yurt ici talepte ciddi bir yavaslama olmadigi
goruluyor. Ancak 6nimuzdeki dénem adina asagi yonld bir duzeltmenin igaretleri
belirgin.

Ote yandan hali hazirda kuvvetini siirdiiren ithalden alinan KDV gelirlerinin éniimiizdeki
dénemde zayif TL'nin ve yavaslayan toplam talebin ithalati sinirlamasi ile gerilemesini
bekliyoruz.

Temmuz-
Temmuz-

Agustos
2011

Yillk % Ocak-
deg. Agustos artis (1 (%)

Yillik % Bitce Hedefi Gerceklesme

2010 (in

Gelirler 47,980 52,970 10% 199,042 18% 279,026 71%
1.Vergi Gelirleri 40,167 46,731 16% 169,460  22% 232,220 73%
Dolaysiz Vergiler 14,265 16,712 17% 56,907 23% 74,979 76%
Dolayl Vergiler 25,902 30,020 16% 112,553  22% 157,240 2%
Dahilde Alinan 17,176 18,826 10% 68,163 15% 97,187 70%
KDV 4,891 5,564 14% 20,686 20% 26,830 7%
otv 10,844 11,704 8% 41,455 14% 61,146 68%
Dis Ticaretten Alinan 6,808 8,890 31% 34,365 39% 44,767 7%
Gumrik 571 768 35% 2,908 42% 3,653 80%
ithalden Alinan KDV 6,221 8,105 30% 31,384 38% 41,040 76%
I.Vergi Dis1 Gelirler 6,691 4,870 -27% 23,328 -6% 37,166 63%

2011 Yilh Merkezi Temmuz-Temmuz- Yillik % Ocak- Yillik % Bitce Hedefi Gergeklegsme

Hikimet Bitcesi (milyon Agustos Agustos degisim Agustos deg. () (%) ()

TL) 2010 2011

Harcamalar 46,938 53,722 14% 196,937 7.4% 312,573 63%

Faiz Harcamalari 7,727 9,308 20% 31,742  -10.0% 47,500 67%

Faiz Dig1 Harcama 39,210 44,414 13% 165,195 11.5% 265,073 62%

l.Personel ve Sos. Guv. Gid. 11,971 14,330 20% 57,515 17.2% 85,036 68%

Il.Mal ve Hizmet Alimlar 4,597 6,215 35% 18,607 23.1% 30,049 62%

ll.Cari Transferler 15,249 16,222 6% 71,183 6.1% 115,778 61%
Sosyal Guvenlik 4,707 2,447 -48% 15,377 -55.6% 67,169 23%
Tarimsal Destekleme 265 132 -50% 5,662 15.7% 2,065 274%
Gorev Zarari 808 228 -72% 1,084  -50.5% 5,045 21%

IV- Yatirim Harcamalari 5,907 6,565 11% 15,103  18.3% 2,053 736%

V- Borg Verme 1,486 1,083 -27% 2,786  -32.4% 1,850 151%
- KIT 922 392 -57% 748 -69.0% 609 123%

Butce Dengesi 1,043 -751 a.d. 2,105 115% -33,546 a.d.

Faiz Digi Denge 8,770 8,556 -2% 33,847 62% 13,954 243%

Kaynak: Maliye Bakanligi
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Harcamalarin detaylarina bakildiginda Temmuz-Agustos aylarinda mal ve hizmet alimlari
kalemi yillik bazda %35 buyume ile dikkat ¢ekiyor. Ancak ilk sekiz aylik ddbnemde ddenegin
harcanan bolumu héala éngdriler ile uyumlu oldugu igin simdilik bir risk icermiyor.

Faiz harcamalari Hazine Mdustesarligr'nin takvimi ile uyumlu. Yihn geri kalani da faiz
o0demeleri agisindan rahat bir takvime igaret ediyor.

Butcenin genel dinamiklerine ek olarak, yeniden yapilandirma kanunu cercevesinde yil
basindan bu yana elde edilen toplam gelir 9,9 milyar TL. Bu rakam hikimetin yillik
hedefinin %73'Unl karsilyor.

Bu rakam ilk bakista kuvvetli goziikse de butceye katkisini hesaplarken beklentilerin altinda
kalan 0zellestirme gelirlerini de g6z o6ninde bulundurmak gerek. Buna goére yeniden
yapillandirma cephesinden yaratilan gelirin bitceye net etkisi Maliye Bakani Mehmet
Simsek’in de belirttigi Gzere 5,5 milyar TL seviyesinde.

Tuketim talebinin 6nce kademeli olarak sonra biraz daha keskin bir sekilde hiz kesecegini
diistiniyoruz. Oniimiizdeki 12-18 aylik dénem, vergi gelirlerinin zayifladigini gérecegiz. Bu
noktada hukimetin gelir cephesini desteklemek icin 6zellestirme calismalarina agirhk
verdigini gorebiliriz. Maliye Bakani Mehmet Simsek sene sonuna dogru alt yapi
yatirimlarinin da hiz kazanacaginin sinyallerini verdi. Blyumeyi desteklemek adina butce
cephesinden atillacak her adimin iyi planlanmasi ve dnceligin biltce disiplinini bozmadan
verimliligi arttirmak oldugunu belirtmeye devam ediyoruz.
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EYLUL 2011 PARA
POLITIKASI KURULU
TOPLANTISI

Merkez Bankasi Cephesinde Yeni Bir Sey Yok

Dun gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu'nda (PPK), Merkez Bankasi (MB) politika
faizini piyasa ve Is Yatirim beklentilerine uygun olarak %5,75'te sabit tuttu. Piyasanin
onunden gitmenin avantajini kullanan MB munzam Kargiliklari degistirmeyerek “bekle
ve gor tutumunu” korudu.

MB enflasyon cephesinde artan baskilarin toplam talebin zayiflamasiyla birlikte
rahatlayacagini disinmeye devam ediyor. Son donemde Avrupa cephesinde aciklanan
verilerin ikinci dip riskini teyit eder nitelikte olmasi Turkiye'nin dis talebi Uzerinde asagi
yonlu risk yaratiyor.

Beklentilerin Gizerinde gelen ikinci ¢ceyrek blylimesi ve Temmuz ayi sanayi Uretim verileri
kiiresel goériinimdeki bozulmaya ragmen i¢ talebin kuvvetli seyrini strdtrdugini
gosterdi. Ancak MB, i¢ talebin yilin ikinci yarisinda zayiflayacagina dair dustincesini
sirdirdyor. Bizim goérisimiz de yilin son ceyredinde yavaslamanin belirginlesecegi
yonunde. Kiresel risk istahinin gerilemesi beklenti kanali Gizerinden tiketici glvenini
zayiflatmaya basliyor. Tuketici glvenindeki zayiflama i¢ talep Uzerinde etkisini
onimuzdeki donemde gosterecektir. Hali hazirda toplam kredi blyimesinin 6zellikle
tasit ve otomotiv kredileri Uzerinden kademeli olarak hiz kestigi gortltyor.

Geldigimiz noktada bir yandan toplam talep kosullarinin zayifladigini bir yandan da
biyumenin bilesenlerinin daha dengeli bir durusa dogru ilerledigini goriyoruz. Son
aciklanan veriler, cari aciktaki genislemenin hiz kesece@i yonundeki beklentimizi
destekliyor.

Enflasyon cephesinde MB’nin kisa vade/orta vade ayriminin devam ettigini gortyoruz.
MB, kisa vadede cekirdek enflasyon gdéstergelerinin zayiflayan kurdan geciskenligin
etkisiyle yikselmeye devam edecegini 6ngodriuyor. Ancak MB bir Onceki raporda
kullandigi yillik enflasyonun Enflasyon Raporu’nda 06ngorulen patikanin Gzerinde
kalacag! uyarisina Eylul ayr raporunda yer vermiyor. Dolayisiyla Eylul ayinda yillik
enflasyonun MB’nin tahmin araligina geriledigini gorebiliriz.

MB 2012 igin beklentileri sekillendirmek amaciyla iyimser mesajlar vermeye devam
ediyor. Banka 2012 yil sonu enflasyonunun %5’lik hedefle uyumlu olacagini belirtiyor.

TL'deki deger kaybina karsilik, MB’nin enflasyonda iyimser bir resim ¢izmesinin nedeni,
talep kosullarinin kurdan geciskenligi sinirlayacagi varsayimini da iceriyor. MB,
enflasyon hedefini tutturabilmenin temel nedenini, iktisadi aktivitenin zayifliyor olmasina
bagliyor. Ancak ekonomideki olasi bir sogumaya karsilik enflasyonun diismesi ne kadar
MB’nin basarisi sayilabilir, bizce tartigiimali.

Ancak dis talep cephesinde riskler devam ediyor. MB'nin dis talep tizerinden gelebilecek
olasi asagi yonlu risklere kargi tum para politikasi araclarini kullanmada tereddut
etmeyecegini belirtmesi olumlu. Reaksiyon fonksiyonunun bu agidan veriye bagimli
yapisi devam edecektir, MB ise FED ve Avrupa Merkez Bankasi tarafindan atilacak
adimlar1 yakindan takip edecektir.

Ekonominin bu yilin ikinci ¢eyreginde beklentileri asan buytime orani, U¢incl geyrekte
ise sinirli da olsa artida bir buyume performans beklememiz sonucunda sene sonu igin
%6 olan GSYIH biyime tahminimizi %6,4’e cikardik. Ancak 2012 adina Avrupa
cephesinde olasi ikinci dip ihtimalinin asagi yonli riskleri desteklemesi nedeniyle. 2012
icin buyume tahminimizi %4'ten %2,5'e disirdik. Onimizdeki dénemde ekonomide
olasi bir “sert inig” riskine karsi MB’nin para politikasi cephesinde zorunlu karsiliklarin
kullanimina dncelik verecegini dusinuyoruz. Enflasyon cephesinde ise esnek olmakla
beraber temkinli durusun devam ettirilecegini distuntyoruz. TL'deki zayifigin rahatsiz
edici boyutlara ulasmasi halinde MB yabanci para cinsinden zorunlu karsiliklarda
indirime gidebilir.
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Fon Akigi Analizi: 23 Eylul 2011
itibariyle BDDK verileri

Ay icerisinde kredi
buyumesindeki
yavaslama ile birlikte
vadeli mevduat faiz
oranlari da geriledi.
Bankalarin fonlama
kaynaklarinin da bir
miktar geriledigini
goruyoruz. Hem TL hem
de YP mevduatta disls
var. Bankalarin Merkez
Bankasi’'ndan kullandigi
fonlama da geriledi.

Gegen ayin dnemli
olaylarindan biri de
Fed’in vade uzatma
programiydi. ilgili kararin
O6ncesinde ve sonrasinda
yabanci yatirimcilarin
tahvil pozisyonlarini
azalttigini gorduk.

Ozel bankalar menkul
kiymet pozisyonlarini bir
miktar arttirdi.

Kredilerdeki yavaglama
net olarak goruliyor.
Ozellikle faiz
oranlarindaki artigla
birlikte tuketici
kredilerinin artig hizi
yilbagindan bu déneme
ortalamanin oldukga
gerisinde kald1.

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
Y P Ticari Mevduat
YPDIBS
Euro Tahvil

2010
24/09
499.8
3745
224.5

60.2
6.2
34.2
30.9
127.4
123.6
66.0
57.6
0.3
3.4

Yurtdigi Yerlesikler (Piyasa Degeri)

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

Tuketici Kredileri

Kredi Kartlar

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

Doviz Pozisyonu net (mn $)

31.4
23.3

271.4
134.2
108.9
5.5
11.9
417.5
304.3
112.7
41.3
44.4
77.8
-3,074
4,292
1,218

2010
31/12
551.0
411.2
240.8

61.2
55
45.8
32.9
124.9
1211
61.8
59.3
0.2
3.5

32.7
22.4

287.9
148.1
120.6

49
13.1
468.0
336.8
125.0
443
51.3
85.8

-2,405
2,449

44

632.1
441.4
271.0
65.3
4.6
92.6
32.8
131.4
128.0
61.4
66.6
0.0
34

40.1
25.9

285.1
142.9
112.8
4.5
13.0
584.4
411.8
154.8
51.7
67.0
99.8
-7,908
8,719
811

619.5
434.8
268.7
65.7
4.6
85.7
33.3
131.5
128.2
61.1
67.1
0.0
34

39.0
25.5

283.1
142.9
112.8
4.4
129
582.3
411.4
155.3
52.7
67.0
97.8
-8,076
8,282
206

2011
23/09
620.6
434.1
268.2

65.5
4.7
87.7
33.4
130.0
126.7
60.1
66.6
0.0
3.2

36.6
24.2

286.1
144.8
113.9
4.4
12.7
585.8
410.1
156.0
52.6
67.1
97.2
-7,268
7,498
230

aylik haftalik

yilik
fark
24.2%
15.9%
19.5% 11.3%
8.7% 7.0%
(24.7%) (15.5%)
156.3% 91.6%
82% 15%
21% 41% (1.1%) (1.2%)
25% 4.6% (1.0%) (1.1%)
(8.9%) (2.8%) (2.1%) (1.5%)
15.6% 12.3%  0.0% (0.7%)
(90.7%) (88.7%) (3.8%)  0.0%
(6.6%) (8.6%) (5.6%) (4.1%)

yilici
fark
12.6%
5.6%

fark
(1.8%)
(1.7%)
(1.1%)
0.2%
0.2%
(5.3%) 2.2%
19% 0.3%

fark
0.2%
(0.2%)
(0.2%)
(0.3%)
0.5%

16.8%
3.6%

11.9%
8.0%

(8.7%) (6.1%)
(6.6%) (5.3%)
54% (0.6%) 0.4% 1.1%
7.9% (22%) 13% 1.3%
46% (5.6%) 1.0% 1.0%

(19.4%) (10.0%) (1.4%) (0.2%)

75% (2.6%) (1.8%) (1.1%)
403% 252% 0.2% 0.6%
34.8% 21.8% (0.4%) (0.3%)
38.4% 24.8% 0.8% 0.4%
27.5% 18.9%  1.7% (0.1%)
51.3% 31.0% 0.1% 0.3%
25.0% 13.3% (2.6%) (0.6%)
4,194 -4,863 640 808
3206 5049 -1221  -784
-988 186  -581 24

Kaynak: BDDK haftalik Bulten, Merkez Bankasi, Fonlab

Yabanci para kredilerde TL milyar (mr) 2010 2011 2011
de gerileme goruliyor. 24/09 26/08  16/09
Net Toplam Sektor Takipteki Alacaklar 3.16 3.01 3.05 3.07 3.08
Briit Toplam Sektor Takipteki Alacaklar 2099 19.78 1868 18.82 18.83
Bankalarin aktif kalitesi Brut Sektor Takipteki Alacak Orani (%) 4.23 3.58 2.77 2.80 2.79
halen gticli. Takipteki Sektor Takipteki Alacak Karsilik Orani (%) 84.97 84.80 83.69 8371 83.63
kredi orani %2,8 Tuiketici Segmenti Takipteki Alacak Orani (%) 317 275 197 199 200
duzeyinde sabit kaldl.  Kredi Kartlari Takipteki Alacak Orani (%) 941 810 7.06 698 7.01
Taksitli Ticari Kredi Takipteki Alacak Orani (%) 6.54 5.27 3.61 3.64 3.64
Kurumsal & Ticari & KOBI Kredileri TA* Orani (%) 3.47 2.96 2.36 2.40 2.37

Kaynak: BDDK haftalik Bulten
*Oranlar toplam sektor verisi Uzerinden hesaplanmistir.
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Takipteki krediler orani
%2,8 dlizeyinde.

B Yurtdisi yerlesiklerin
fon akiglari

Yabanci yatirimcilarin i¢
borg¢ stokundaki
pozisyonlari %15
duzeyine geriledi.

Fiyat ve kur
hareketlerinden
arindiriimig olarak
bakildiginda Merkez
Bankasi verilerine gore
yabanci yatirimcilarin
DIBS pozisyonlari Eyliil
ayinda 3,2 milyar dolar
azaldi.

Takipteki alacak ve karsilik oranlari
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Kaynak: BDDK, /s Yatirim

ic borg stoku icinde yabanci payi
18% -
16% -
14% -
12%

10% -

8%
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== |chor¢ stoku icinde yabanci pay

Kaynak: BDDK, /s Yatirim

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

3,000 1
2,000

1,000

-1,000

-2,003/09 07/09 11/09 03/10 07/10 11/10 03/11 07/11

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

-3,000 -

Kaynak: Merkez Bankasi

* fiyat ve kur farkindan arindiriimis (milyon dolar)
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Eurobond piyasasinda yabanci payi

49% -+
47% A
Yurtdigi yerlesik 45% -

yatirimcilarin Eurobond 43% -
pozisyonlarindaki payi

. 41% A
%45,4 dlzeyine 0
yukseldi. 39%
37% -
35% T T T T T T T T T T T

12/08 03/09 06/09 09/09 12/09 03/10 06/10 09/10 12/10 03/11 06/11 09/11

e Fyrobond piyasasindayabancipayi (%)

Kaynak: BDDK, Hazine, s Yatinm

iMKB-100'deki yabanci payi

69% -
Yurtd lesikleri 08%
urtdisi yerlesiklerin
§.y $ _ 67%
hisse senetleri
. . 66%
piyasasindaki pay! 6506
%62,56 dlizeyine )
. . 64%
yukseldi.
63%
62%
61% -
60%

12/08 03/09 06/09 09/09 12/09 03/10 06/10 09/10 12/10 03/11 06/11 09/11

@ MKB-100 Yabanci Dagilimi (%) *

Kaynak: MKK, /s Yatirim

Yabancilarin hisse senedi portfédylndeki haftalik degisim (milyon dolar)
800 1

) ) 600 -
Fiyat hareketlerinden

arindirildiginda Merkez 400 1
Bankasi verilerine gore 200 -
yurtdigi yerlesikler Eylil
ayinda nette 641 milyon
dolar degerinde hisse ~ -200
senetleri aldilar. -40Q,

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

-600 -

-800 -

e Y abancinin hisse senediportfy iintin haftalik degisimi*

Kaynak: Merkez Bankasi
* fiyat ve kur farkindan arindirilmis (milyon dolar)
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Ekim-Aralik ic
Borglanma
Stratejisi

Yil sonu toplam i¢
bor¢ cevirme
orani %85,4 ile
hedeflenen %88'’in
bir hayli altinda
gelecek gibi
gorunayor

Borg cevirme
oraninin
onumuzdeki
aylarda gucli
butce performansi
ve kamu
alacaklarinin
yeniden
yapilandiriimasiyla
disecegini
ongoruyoruz

Hazine Ekim-Aralik
déneminde
piyasaya 3 milyar
TL likidite
birakacak

Y1l sonu borg ¢gevirme oranlari hedeflenenin altinda gelecek

Hazine Ekim-Aralik Hazine Finansman Programi

i(; Borg¢lanma Milyar TL Ekim Kasim(*) Aralik(*)
Stratejisini yayinladi. ©demeler 6.3 15.1 2.0
. Ic Borg Servisi (**) 5.5 13.4 1.1
Daha once Anapara 3.0 10.3 0.0
yayinlanan Ekim ve Faiz 2.5 3.1 1.0
. Dis Borg Servisi 0.8 1.7 0.9
Kasim ihale Anapara 0.7 1.3 0.7
takvimine bir Faiz 0.1 0.3 0.2
degl§lkllk olmazken Finansman 6.3 15.1 2.0
. Borglanma 4.6 12.6 0.2
itfa ve borglanma i¢ Borglanma 4.4 12.2 0.0
kalemlerinde k[jg[jk Piy asadan ihale Yoluyla I¢ Bor¢clanma 4.1 9.9 0.0
diizeltmeler adze Referans Bono Iihalesi (6 ay vadeli) - - -
g Diger 4.1 9.9 0.0
carpiyor. Kamuy a Satislar 0.3 2.3 0.0
Dis Borglanma (***) 0.2 0.4 0.2
Toplam borg servisi Diger Finansman (****) 1.7 2.5 1.8
Ocak-Eylul 2011 )
. ) I¢ Borg Cevirme Orani 80% 91% 0.0
déneminde 12519 Piy asa Bor¢ Cevirme Orani 79% 89% 0.0

milyar TL olarak
gerceklesti. Ic
borglanmaise 111,9
milyar TL oldu. I¢

borg ¢cevirme orani

. . dekx i da yer alan tutar Dinya Bankasi'ndan saglanmasi éngorulen pr
i ik % (***) Haziran ayn

se 9 éyda 85,8 kuruluglardan veya uluslararasi piyasalardan ek finansman saglanmasi durununc
oldu. Ekim-Aralik

degisiklik olabilcektir.
dénemi borglanma
P (****) Nakit bazl faiz digi denge, 6zellestirme gelirleri,Issizlik Sigortasi Fonu'ndar
stratejlsml baz TMSFden saglanan gelirler, devirli,/garantili bor¢ geri dénusleri, kasa banka deg
alarak icermektedir.

hesapladigimizda yil Kaynak: Hazine, /s Yatirim
sonu toplam i¢ borg
cevirme orani %85,4 ile hedeflenen %88'’in bir hayli altinda gelecek gibi gérintyor.

(*)Veriler gecicidir.

(**) 8.12.2009 tarih ve 5939 sayili Konut Edindirme Hak Sahiplerine Odeme Yapi
Degisiklik Yapan Kanun ¢ergevesinde Emak Gayrimenkul Yatirim Ortakligrna Oz
Senedi /hraci yoluyla édeme yapilmasi durumunda borg¢ servisi rakamarinda degi

Hazine, bor¢ c¢evirme oranini dnumizdeki aylarda kamu alacaklarinin yeniden
yapilandiriimasindan gelen ek gelirler ve gicli bitce performansi sayesinde
dislrmeye devam etmeyi planliyor. Siki maliye politikalari daha disik borg ¢cevirme
oranlarina ulasiimasini saglayarak ve TCMB'nin daha gevsek bir para politikasi

izlemesine imkan vererek tahvil piyasasini Ekim I¢ Borc Odemeleri

destekleyebilir. m TL Piyasa Kamu Toplam

05/10/11 834 106 940
Hazine'nin hesaplarina gére Ekim-Kasim 12/10/11 2109 130 4239
doneminde piyasaya olan 17 milyar TL'lik 19/10/11 278 50 328
bor¢ 6demesine karsilik 14 milyar TL Toplam 5,221 286 5,507

borclanilacak ve piyasaya 3 milyar TL
likidite saglanacak.

Kaynak: Hazine

Ekim 2011

Ekim ayr Eylul ayina gbére Hazine bor¢ yonetimi aktivitesi acisindan rahat gececek.
Ekim ayinda, bor¢ geri ddemesi 5,2 milyar TL'si piyasaya olmak uzere toplam 5,5
milyar TL olacak.

Bor¢clanma tarafinda ise Hazine piyasaya geri ddeyecegi 5,2 milyar TL'ye karsilik
piyasadan 4,1 milyar TL bor¢lanma gerceklestirmeyi hedefliyor. Bu durumda Ekim ayi
icinde Hazine piyasaya 1,1 milyar TL ek likidite saglamis olacak. Bir baska ifadeyle,
Hazine'nin piyasa ve toplam borg cevirme hedefi sirasiyla %78,5 ve %80 oranlarinda
bulunuyor.
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Goreceli olarak
yuksek borclanma
ihtiyaci nedeniyle,

Kasim ayinda 5

ihale yapmayi
hedefliyor.

Ekim ihale Takvimi (gegici)

ihale Tarihi Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Tiirii Para Cinsi
11/10/11 12/10/11 6/4/2014 3-y Il vadeli sabit kuponlu (y -i) TL
11/10/11 12/10/11 5/15/2013 20-ay vadeliiskontolu (y-i) TL

Kaynak: Hazine

Kasim 2011

. . . Kasim i¢ Borg Odemeleri
Kasim ayinda Hazine’'nin i¢ borg e

o . m TL Piyasa Kamu Toplam
6demelerinin 13,4 milyar TL olmasi 02/11/11 603 172 775
planlaniyor. Bu miktarin 11,1 milyar TLlK  gg/11/11 15 0 15
kismi piyasalara, geri kalan 2,3 milyar TL'lik  16/11/11 9722 1182 10904
kismi Kamu Kuruluslarina olacak. 23/11/11 723 78 801

30/11/11 0 904 904
Diger finansman kaynaklarindan ise 2,6 Toplam 11,063 2.336 13.399

milyar TL fon saglanmasi planlaniyor.
Kasim ayi piyasa bor¢ cevirme orani ise
yilin geri kalanindaki ortalamadan yuksek %91,0 olarak hedeflenmis. Bunun
sebeplerinden biri Hazine’nin Aralik ayinda tahvil ihraci yapmayacak olmasi olabilir.

Kaynak: Hazine

Hazine, goreceli olarak yuksek bor¢lanma ihtiyaci nedeniyle, Kasim ayinda 5 ihale
yapmay! hedefliyor. Bu ihalelerle, 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymet, 4 yil vadeli TUFE
endeksli kiymet, 20 ay vadeli gésterge kiymet, 4 yil vadeli sabit kuponlu kiymet ve 6
yil vadeli degisken kuponlu kiymetin yeniden ihraglari yapilacak.

Asagida Kasim ayi icin planlanan ihale takvimini bulabilirsiniz.

Kasim ihale Takvimi (gegici)

ihale Tarihi Val ér Tarihi itfa Tarihi Senet Tiri Para Cinsi
14/11/11 16/11/11 6/4/2011 3-y Il vadeli sabit kuponlu (y-i) TRY
14/11/11 16/11/11 5/4/2016 4-yil vadeli TUFE endeksli TRY
15/11/11 16/11/11 7/17/2013 20-ay vadeli iskontolu (y-i) TRY
15/11/11 16/11/11 1/27/2016 4-y Il sabit kuponlu (y-i) TRY
22/11/11 23/11/11 1/24/2018 6-y 1l v adeli degisken kuponlu (y -i) TRY

Kaynak: Hazine

Aralik 2011
Hazine’nin her hangi bir tahvil ihraci Aralik I Borg Odemeleri
ongérmedigi Aralik ayi sakin bir ay olacak. m L Piyasa Kamu Toplam
12/07/11 194 54 248
Aralik ayinda i¢ bor¢ geri 6demesi 0,9 21/12/11 356 70 426
milyar TL’'si piyasaya ve 0,2 milyar TL'si 28/12/11 261 80 341
kamuya olmak tizere toplam 1,1 milyar TL__3%/11/11 39 0 39
olacak Toplam 850 204 1054

o Kaynak: Hazine
Buyuk kismi kupon faizi olan borg

0demeleri icin Hazine “diger finansman” kalemini kullanmay! planhyor. Diger
finansman nakit bazl faiz disi denge, o6zellestirme gelirleri, Issizlik Sigortasi
Fonu'ndan yapilan aktarimlar, TMSF'den saglanan gelirler, devirli,/garantili bor¢ geri
donusgleri, kasa banka degisimi ve kur farki kalemlerini icermektedir.
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M Fiyatlar

] EYLUL TUFE ve

UFE

Enflasyon yikselmeye devam edecek

TUIK tarafindan agiklanan fiyat endekslerine gére, Eyliil'de tiiketici fiyatlari aylik bazda
%0,75 artarak, bizim %0,7’lik beklentimize yakin ancak piyasanin %0,65’lik tahmininin
bir miktar Gzerinde gerceklesti. Beklentilerin Uzerindeki aylik rakama karsin baz yili
etkisiyle yillik enflasyonun %6,65'ten %6,15’e geriledigi goruluyor.

Uretici fiyatlari cephesindeki aylik artis %1,55 ile beklentileri geride birakirken, yillik
rakami %12,15’e taslyor. Bu seviye, tiketici fiyatlarindaki yillik artisin 6 puan Uzerinde
ve Kasim 2008'den beri gorillen en yiiksek rakam. Zayiflamasi beklenen talep kosullari
nedeniyle maliyet enflasyonunun etkilerinin sinirli olmasi beklense de, biz bu konuda
Merkez Bankasi'na (MB) gore daha endiseliyiz.

Aylik bazda ulastirma ve egitim alt gruplarindaki fiyat artislari dikkat ¢ekici. Toplu
tasimaya gelen zam ve yeni baslayan okul dénemi nedeniyle tetiklenen fiyat artiglari, bu
iki gruptaki fiyat yukselisini acikliyor.

Gida grubundaki ayhk %0,99'luk fiyat artisi beklentilerimizle uyumlu. Her ne kadar bu
grup icin yillik fiyat artisi %2,23 ile sinirli olsa da, 12 aylik ortalama fiyat artisi  %7,45 ile
oldukga yuksek.

MB, cekirdek gostergelerin  yukselmeye devam edeceginin sinyallerini vermisti.
Geldigimiz noktada bu uyari gerceklesmis olsa da, yine de beklentileri olumsuz
etkileyecektir. MB'nin siklikla kullandigi H-tanimli gosterge yillik bazda %7,42 yikselerek
Subat 2009’dan bu yana en yiksek seviyesinde.

MB, TL'nin deger kaybinin enflasyon (zerinde vyaklasik 3,5 puanlik bir baski
olusturmasini bekledigini daha 6nce belirtmisti. Ancak son dénemde TL'de gdzlenen
ikinci dalga deger kaybi da dikkate alindiginda, bu baskinin seviyesinin 4-4,5 puana
ulasabilecegini disliniiyoruz. Her ne kadar bu etkinin buyuk bir bolimuni gérmis olsak
da, rakamlara yansiyacak olan 1-1,5 puanlik bir etki daha s6z konusu.

Ekim ayinda elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda gergeklestirilen fiyat artislarinin etkisini de
gorecegdiz. Baz yih, yillik yikselisi bir miktar dizginleyecek olsa da, énimizdeki ay yillik
enflasyonun yukseldigini gérecegiz.

Bu vyiikselis sene sonuna kadar devam edecek. Yil sonu icin %7,5 olan TUFE
tahminimizi korurken, sene sonunda gerceklesmenin bunun bir miktar Uzerinde
olabilecegini dustinliyoruz.

MB’ye gore enflasyon konusunda daha endiseli olmaya devam ediyoruz. Ancak kisa
vadede enflasyonda go6zlenecek yukselise karsin, MB’nin para politiasi durugunu
degistirmesini beklemiyoruz. Her ne kadar bir faiz indirimi daha éngérmesek de, hem TL
hem yabanci para yukumliltkler icin munzam karsilik oranlarinin indirilmesi kisa vadede
glindemde olabilir.

% deg. Eylil Yillik % deg. Eylil Yillik
TUFE 0.75 6.15 UFE 1.55 12.15
Gida 0.99 2.23 Tarim 0.8 -2.0
Alk&tutin 0.11 -0.29 Sanayi 1.7 15.2
Giyim -3.24 6.29 Madencilik 14 17.5
Konut 0.63 5.27 imalat 157 17.0
EvEsyasi 0.92 8.61 Gida 2.4 10.2
Saglik 0.03 0.35 Tekstil 0.9 24.2
Ulastirma 1.92 14.10 Petrol r. 2.0 56.9
Haberlesme 0.18 2.98 Kimyasal Ur. 0.1 16.6
Eglence 0.43 2.74 Ana metal 2.1 37.4
Egitim 1.79 6.24 Makine 1.3 9.6
Otel restoran 1.10 8.36 Motorlu tasitlar 24 151
Diger 2.78 20.19 Enerji 29 -0.1

Kaynak: TU/K
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(yilhk,

Eyliil Cekirdek TUFE Enflasyon (yrlhk %deg.) 12
_ Gostergeleri (ayhk, %deg.) %deg.) ay
Cekirdek Enflasyon A Mevsimlik driinler harig 1.29 7.79 573
(D): enerji ve B islenmemis gida driinleri harig 0.78 7.89 5.64
islenmemis gida triinleri Cc Enerji hari¢ 0.75 5.47 5.62
harig D (B) ve (C) 0.79 7.40 5.10
E (C) ve alk. ickiler ile tutiin haric 0.81 591 5.72
= (E) ve fiyatlar yonetilen diger Grtinler ve
Cekirdek Enflftsyon (H): dolayl vergiler hari¢ 0.85 6.06 5.87
(D) ve alkollii igecekler G (F) ve (B) 0.89 8.54 5.32
H (D) ve alk. ickiler, tattn trtnleri ile altin hari 0.75 7.42 4.82
I (C) , gida ve alkols.ig, alkollii igk. ile titiin 0.58 6.96 432
arun. ve altin hari¢
Kaynak: TUIK
19 Cekirdek Enflasyon ve Para Politikas %
10
8
6
4
*Politika faizindeki 2
0 . 2
yiksel, ekl degiskiiden $353555585855555888838888595929
kaynaklaniyor AN O AdSY N O AT NOdSINOdSITNOdINCS AT NG o <IN
OCO0OO0O-H1HO0OO0OO0OH1HO0O0O0OO0O1000O-1000OH1HO0O0OO0OH10O0OOOH0OO0OO0O
CekirdekE. (H) (sole.) CekirdekE. () (sole.)
e Para Politikasi* (basit, sag e.)
Kaynak: TUIK
. iy T 13
— UFE (sag eksen) TUFE

$558838868565588588883s5d¢< ¢
S883c8835885883c5385388358833588
Kaynak: TUIK
Eylul Aylik %deg. Katki
Gida 0.99 0.27
Alk&tutin 0.11 0.01
Giyim -3.24 -0.24
Konut 0.63 0.11
Ev Esyasi 0.92 0.07
Saghk 0.03 0.00
Ulastirma 1.92 0.30
Haberlesme 0.18 0.01
Eglence 0.43 0.01
Egitim 1.79 0.04
Otel restoran 1.10 0.07
Diger 2.78 0.10

Kaynak:TUIK
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Sermaye Piyasalari
-

B Yatirim Araclarinin
Getirileri

Takip etigimiz yatirnm araglarinin getirilerine baktigimizda; Eylul ayi igerisinde
yatinmcisina en yiiksek getiriyi %12.3'lik deger kazanciyla IMKB-100 saglarken, Avro
yatinmcisina en ¢ok kaybettiren yatirim araci oldu. IMKB’deki deger kazancina paralel
olarak KYDA Tipi Fon Endeksi ve is Yatirim A tipi fonu da sirasiyla %9’'luk ve %7,2'luk
deger kazanci sagladi.

Yilhk getirilere bakildiginda altinin hala en fazla kazanci saglayan enstriman oldugunu
goriiyoruz, %62,1'lik deger artisiyla Altini yillik getirilerde ABD dolari takip etti. IMKB-
100 ise gegen ayki performansina ragmen halen yillik getirisi negatif ve kayip %9,1.

%14 49123 Yatirim Araglarinin Aylik Getirileri / Eyliil 2011
%12 4 %9.0
%10 -
%8 - %7.2 —
%6 - :
Eylul ayi icerisinde en yuksek 0/24 - %13 %07 o
getiriyi %12,3 deger kazanciyla %2 A - 0 %06 %05 o500
MKB saglad LAl g ' ' ' ' -_—— B
’ -%2 ]
%4 -%25
o c c @ c N b c c o)
g 5§ &8 £ g § & g ¢
0 7 = < —~ 7 =
¢ 2x = o ax 2
S o ~ UCJ — o -
= < c < c mc m
ot g e ot
X b= a < E
@ a ©
> 2 >
i & i

%70 19621 Yatirim Araglarinin Yillik Getirileri / Eyltl 2011 itibari ile

% 60 A
% 50 A
%40 A %29.0 o
e % 25.7
0, -
s I I %82 %55 038 %35
Yillik getirilere bakildiginda %0 - : : I =m ——
Altin en ¢ok kazandiran yatirim %10 + -%1.7
C %20 - %33 991
aracl olmaya devam etti c - ° & > < - < %S
< g & ¢ oo & 3 &£ % =
o = i = i X
G B 5 s =
= m o < o
8o £ e £ L
a) = 2 = 2
= & = & =
> > m > <
N4 o [a) o o)
s s
< <
Kaynak: s Yatinm
03/10/2011 itibari ile gtincellenmigtir.
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[ | Hisse Senetleri IMKB Eylll ayinda %12,3 deger kazanarak ayi 59,693 seviyesinden kapatti.

En ylksek getiriyi %15,2'lik deger kazanciyla bankacilik endeksi saglarken, kimya
endeksi %13,9, gida endeksi %13,2, GYO endeksi %7 ve holding endeksi %7,8
deger kazandi.

Piyasasi

Ayni dénemde MSCI Tirkiye endeksinin getirisi de %3,5 seviyesinde gerceklesti. Bu
perfromansla MSCI Turkiye endeksi hem %14,8 gerileyen MSCI gelismekte olan
Ulkeler endeksinin hem de %21,8 gerileyen MSCI Orta ve Dodu Avrupa endeksinin
Uzerinde performans gosterdi.

Derecelendirme kurulusu Fitch'in - Turkiye’nin  notunu artirabilecegine yonelik

dedikodularin ardindan Fitch'den yapilan agiklamalarin bunu teyid etmemesinin

ardindan ayin son iglem gini geri ¢ekilen piyasa kapanisa dogru gelen alimlar ile ayi

12 aylik endeks hedefimiz cok iyi bir performansla kapatti urtici tarafta Pazartesi agiklanan Eyliil ayt UFE TUFE
72,000 seviyesinde ve %21'lik verileri piyasa beklentilerinin hafif tzerinde geldi.

getiri potansiyeli tagiyor Merkezi Kayit Kurulu'sunun verilerine gore Eyliil sonu itibariyle iIMKB'deki yabanci

yatirimci payl %62,74 seviyelerine yukselmis durumda.

IMKB-100 endeksi icin 12-aylik icin hedef degerimiz 70.000 puan seviyesinde. Bu da
cari seviyelerden %221’lik getiri potansiyeli tagiyor. Halen diger bir ¢ok yatirim
aracindan gérece daha iyi getiri potansiyeli olan hisse senedi piyasasi i¢in BIRIKTIR
olan dnerimizi koruyoruz.

IMKB Yabanci Payi

69% T r 39%
r 38%
T 3%
T 36%
T 35%
T 34%
T 33%
T 32%
T+ 31%
61% + t + + + t t t t t 30%
04/09 08/09 10/09 12/09 02/10 04/10 07/10 08/10 10/10 12/10 03/11 04/11 06/11 08/11

37,24
68% T 7

67% A
66% T
65% T
64% T
63% A

62% T

e\ abanci pay! (Sol eksen) Yerlipay! (Sag eksen)

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu
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MBirincil Piyasalar &

Ozellestirme

Tlrkseker A.S.

OIB, Tirkseker A.S.ye ait Portféy-B: Malatya, Erzincan, Elaziy ve Elbistan Seker
Fabrikalari ile Portféy-C: Kastamonu, Kirsehir, Turhal, Yozgat, Corum ve Carsamba
Seker Fabrikalar portféy grubu olarak bir btiin halinde “Satig” yontemi “Varlik Satis1”
seklinde uygulanmak suretiyle “Pazarlik Usull” ile 6zellestiriimek Gizere ihaleye ¢ikti.

ihale, kapall zarf icerisinde teklif almak ve goriismeler yapmak suretiyle pazarlik usuli
ile gerceklestirilecektir. ihale komisyonunca gerekli goriildigi takdirde ihale, pazarlik
gorismesine devam edilen teklif sahiplerinin katilimi ile acik artirma suretiyle
sonuglandirilabilir. Teklif sahipleri Portféy-B ve Portfdy-C icin ayri ayri teklif
vereceklerdir.

Portfdy B icin belirlenen teminat bedeli $10mn ABD, Portfdy C icin belirlenen teminat
bedeli $15 mn ABD olarak belirlenmistir. Son teklif verme tarihi 11 Kasim 2011, saat
16:00 olarak belirlenmistir.

Acipayam Selllloz Sanayi ve Ticaret A.S.

Acipayam Selililoz Sanayi ve Ticaret A.$. sermayesinde bulunan %76,83 oranindaki
OIB hissesinin 6zellestirme ihalesine katilmak tzere, 22 Eylul tarihinde alinan teklifler
asagida belirtilmigtir.

1) Siurtas Maden Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
2) Verusa Girigsim Sermayesi Anonim Sirketi
3) Enver ATILGAN Atilgan Boya Kimya Endustri Sanayi Taahhut Ticaret

4) AG ithalat ihracat Uluslararasi Danigmanlik Dig Ticaret Limited Sirketi
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M Doviz

Eylll ayi icerisinde piyasada TL'ye olan glvenin onceki aylara goére genel olarak
arttigini sdylemek mumkiin. Ozellikle Merkez Bankasr'nin piyasa tarafindan endiseyle
kargilanan faiz indirimi hamlesinin global piyasalarda bozulmalarin goérilmeye
baslamasiyla hakli ¢ikmasi ve cari agigin yuksek doéviz kurlari ile kontrol altina
alinacag! beklentisi bu algida etkili oldu. Ayrica Turkiye'nin yerel kredi notunun S&P
tarafindan yukseltilmesi ve diger kredi notlandirma kuruluglarindan da benzer bir karar
beklentisi diger gelismekte olan llke para birimlerine gore TL'yi bir adim 6nce gegirmis
g6zikiyor. Ancak Avrupa ve ABD ekonomileri Gizerindeki buytk belirsizlikler ve global
piyasalardaki sert dalgalanmalar TL'de beklenilen performansin goérilmesine engel
oldu.

Eylul ayina USDTL 1,7150, EURTL 2,4570 ve sepet ise 2,0900 seviyelerinde basladi
ancak ay igerisinde sirasiyla 1,8720, 2,5220 ve 2,2000'leri gordi. Ozellikle Avrupa
bélgesindeki bor¢ sorunun etkisiyle EURUSD paritesindeki sert dususler USDTL
kurunda tarihi seviyelerin kirilmasina neden oldu. Sepet bazinda baktigimizda ise daha
once gordugumiz tepe noktalarini asmamis olmamiz TL i¢in olumlu bir gelisme. Fakat
USDTL'de tarihi seviyelerde uzun sure trade etmemiz, USDTL igin bir miktar
endiselenmemize neden oluyor. Ayrica giin igerisindeki Merkez Bankasi ddviz satim
ihalelerinin tahmin edilemez olmasi piyasadaki volatiliteyi arttiran bir unsur olarak géze
carpiyor. TL'nin degersiz kalmasi Uzerindeki en dnemli etkenlerden birinin 6zellikle
blyik lokal sirketlerin diizenli olarak bulunan déviz talebini kargilayacak net bir yabanci
girisi gérmemiz olarak belirtebiliriz.

Eylul ay1 boyunca USD/TL 1,7150-1,8720, EUR/TL 2,4570-2,5220, TL sepet 2,0900-
2,2000 bandinda islem goérdu. USD/TL 1,8570, EUR/TL 2,5150 ve TL 2,1900 sepet
seviyesinde kapandi. TL, mayis sonuna goére USD karsisinda %9,15, EUR kargisinda
%2,65 ve sepet karsisinda %5,26 deger kaybi ile ay1 tamamladi.

Avrupa bolgesi ve ABD'den gelecek olan verilere diger tim gelismekte olan Ullke para
birimleri gibi olduk¢ca hassas olan TL'nin yurtdisinda net bir toparlanma olmasi
durumunda oldukea iyi performans gosterecegini disiiniiyoruz. Ozellikle borsa ve tahvil
piyasasindan daha koétl performans gdsteren Tirk Lirasi’'nin 6nimuizdeki ayda diger
enstrimanlarin performansini yakalamasini bekleyebiliriz. Ancak Avrupa ve ABD’deki
riskler global piyasalarda bir toparlanmaya yakin zamanda izin verecek bir goriuntu
sergileyemiyor. Bu sebepten dolayi, gelismekte olan llke para birimleri icin iyimser
olurken bir miktar temkinli olmakta yarar var. Ekim ayinda USD/TL’'nin 1,70-1,90, EUR/
TL'nin 2,38-2,65 ve TL sepetin 2,002-2,2200 bandinda hareket etmesini bekliyoruz.

Geligmekte Olan Ulkelere
gore YTL'nin Performansi
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B Sabit Getirili
Menkul Kiymetler

Hem ABD hem de Avrupa cephesinde belirsizliklerin artmasiyla, global piyasalarda
gozlenen satis baskisinin etkisinde tahvil ve bono piyasasi saticili bir ayi geride birakti.
Lokal tarafta EylUl ayinin gindem maddeleri beklenenden yiksek gelen Agustos ayi
tuketici enflasyonu, TCMB’'nin munzam karsiliklarda teknik bir degisiklige gitmesi ve
S&P Turkiye'nin yerel para cinsinden kredi notunu artirmasi oldu.

Tiketici fiyatlari Agustos ayinda %0,73 artarak piyasa medyan beklentisini bir hayli
asti. Ancak piyasalarin enflasyondaki yikselisin gegici oldujuna dair inanci ve
TCMB'nin para politikasinda bir degisiklik beklentisi olmamasi sebebiyle, tahvil
piyasasindaki satiglar sinirli kaldi.

TCMB munzam karsilik yikamldliklerinin yerine getirilmesinde teknik bir degisiklige
gitti. Karsilik oranlarinda her hangi bir degisiklie gidilmezken, bundan bodyle TL
yukumlultkler i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin %210’una kadar olan kismi
doviz cinsinden olabilecek. Merkez Bankasi zorunlu karsiliklarda alinan bu yeni karar
ile bir yandan elinde yeterli kiymetleri olmayan bankalara ilave TL likiditesi saglarken,

diger yandan kendi rezervlerini gliglendirmeyi hedefliyor.
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Politika faizlerinde ve zorunlu karsiliklarda bir indiriminin kisa vadede gézikmemesi
faizlerdeki asagi yonli hareketi ay icerisinde bir nebze durdurdu. Ancak kredi
derecelendirme kurulusu S&P’nin Turkiye'nin yerel para cinsinden kredi notunu
BB+'dan BBB-‘ye yilkseltmesine tahvil piyasasi olumlu tepki verdi ve getiri egrisinde
asagl yonlu kayma go6zlendi. Ay sonuna dogru ise, Yunanistan bor¢ kriziyle ilgili
endigelerin artmasi ve ¢6zim icin somut adimlarin atiimiyor olmasiyla, riskli
varliklardan cikis hareketi hizlandi. Buna paralel tahvil ve bono piyasasinda yabanci
cikisi gozlendi ve satislar artti. Gosterge kiymetin getirisi ay icerisinde %7,97 ortalama
bilesik seviyesinden 37bp ylkselerek ay sonunda %8,34 seviyesine yikseldi. 10 yil
vadeli kiymet ise kisa vadeli enflasyon ve yurt disi kaynakli dalgalanmalardan bu ay
daha cok etkilenerek ayi 61 bp yukarida %9,54 seviyesinden kapattl. i¢ verim egrisi bu
ay kisa ve orta vadelerde faizlerdeki artis ve uzun vadelerde faizlerin gdreceli olarak
daha ¢ok yiikselmesiyle diklesti. Uzun vadeli kiymet ile gosterge tahvil arasindaki spred
ise bu ay 96 bp’dan 120 bp’a yikseldi.

Gosterge Niteligindeki Hazine Bonosu'nun Bilesik Faizi %
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Hazine Agustos ayi nakit dengesi verilerine gore, ay icerisinde toplanan nakit gelirler
28,3 milyar TL olarak gerceklesirken, nakit giderler ise 28,4 milyar TL olarak
gerceklesti. Faiz digi denge 4,4 milyar TL olurken, nakit dengesindeki fazla da 92,5
milyon TL oldu. Bor¢lanma tarafina baktigimizda ise Hazine i¢ borclanma yoluyla 2,4
milyar TL net bor¢clanma gergeklestirirken, dis borglanma tarafinda ise 1,5 milyar TL
bor¢ stokunu azaltmis oldu.

Hazine Agustos 2011 Merkezi Yonetim Borg stoku verilerine goére merkezi yonetim brit
bor¢ stoku 509,3 milyar TL olarak agiklanirken, i¢ bor¢ stoku 366.6 milyar TL oldu. Ay
icerisinde i¢ bor¢ stokunun kirihminda fazla bir degisiklik gozlenmedi. Merkezi Y6netim
Bor¢ stokunun 308 Milyar TL'lik kismi piyasaya olan borglardan olusurken, 58,6 Milyar
TL'lik kismi Kamu Kesimine olan borglardan olusuyor.

Mayis ayi itibariyle, i¢ borg stokunun faiz kiriliminda énemli bir degisiklik g6zlenmedi. %
50,2'i sabit faizli olurken, degisken faizli kisim %49,8 oldu. TUFE'ye endeksli kismin i¢
borg stoku icerisindeki orani ise hafif yiikselerek %17,2 oldu.
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Borg Geri Cevirme Gergeklesme Bor¢ Geri Cevirme Hedef

Hazine ay igerisinde gerceklestirdigi 2 ihaleyle birlikte, piyasaya olan itfalarinin %
70,9’'unu ve kamuya olan ddemelerin % 175,9'unu gevirdi. Piyasaya olan 10,1 milyar
TL'lik itfasina karsihk 7,2 milyar TL bor¢lanan Hazine son i¢ bor¢glanma stratejisinde
belirttigi piyasa i¢ bor¢ ¢cevirme hedefi olan %77,1'in hafif altinda bir oran yakaladi.

Asagida bu ay gerceklesen ihalelerin sonuglarini bulabilirsiniz:

3-yil vadeli sabit kuponlu kiymet TRT040614T12: Toplam ihra¢ 2,9 milyar TL olarak
gerceklesti (0,4 milyar TL kamu kuruluglarina ve 2,6 milyar TL piyasalara olmak lzere).
Hazine ROT'un %70’'ini karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin %76'sini karsiladi.
ihalede ortalama getiri %7,95 basit (%8,19 bilesik), ortalama fiyat ise 101,129
TL olarak gergeklesti.

20-ay vadeli sabit kuponlu kiymet TRT051513T11: Toplam ihra¢ 3,5 milyar TL olarak
gerceklesti ( 0,6 milyar TL kamu kuruluslarina ve 2,9 milyar TL piyasalara olmak
Uzere). Hazine ROT'un %15'ini kargiladi. Hazine ihalede gelen talebin %83'lUinl
karsiladi. Ihalede ortalama getiri %7,90 basit (%7,70 bilesik), ortalama fiyat ise 88,209
TL olarak gergeklesti.

8-yil vadeli sabit kuponlu kiymet TRT011520T16: Toplam ihra¢ 1,94 milyar TL olarak
gerceklesti (0,17 milyar TL kamu kuruluglarina ve 1,76 milyar TL piyasalara olmak
Uzere). Hazine ROT'un %39'unu karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin %86'sinI
karsiladi. ihalede ortalama getiri %8,67 basit (%8,85 bilesik), ortalama fiyat ise 111,968
TL olarak gerceklesti.
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M Uluslararasi

Piyasalar

Hisse Senetleri Piyasalari

Eylll ayl basindan 29 Eylul kapanisina kadar; S&P 500 %7,18 (1.131,42) distsle
2008'den (6 aylik dusls) bu yana en uzun duststini devam ettirerek 5 aylik disls
trendini devam ettirdi. Dow Jones 30 %6,03 (10.913,38) ve Nasdaq %6,36 (2.415,40)
diusls sergiledi. Dow Jones endeksine sektdrel bazda bakildiginda Eylil ayinda; temel
maddeler %19'lar civarinda dususle en fazla deger kaybi yasayan sektodr olurken,
finansallar Avrupa’da derinlesen krizin bankalara sigramasiyla birlikte %17.58 dusus
gosterdi. Bank of America, Citigroup ve Wells Fargo’nun kredi notlar dugurdldi.
Endustriyeller bir 6nceki disustne gore toparlama yasadi ve %8.91 deder kaybi
yasadi. Sadece telekom sektorii %0.8 artis gosterdi.

Dow Jones Hisse bazinda inceledigimizde ise, Eylil ayl boyunca, 30 hissenin getirisi %
6.03 ekside iken, ayi artida kapatan tek sektér olan telekom sektdriindeki hisseler; Intel
%5.96, IBM %1.81, Verizon %1.74 ve AT&T %0.14 aylik bazda prim yapan hisseler
oldu. Geri kalan 26 hisse senedi dusls yasadi. %25.3 dustsle Alcoa, aliminyum ve
madencilik sirketi, kiiresel ekonomide varolan resesyon tehdidi ve biytume hedeflerinin
Cin’'i de icine almasiyla birlikte en fazla deger kaybi yasayan hisse senedi oldu. Ayni
surecte, finansallar sert distslerini devam ettirdiler. Bank of America gegen ay %15.86
disltsini bu ay da %25.1 dususle 7 ay Ust Uste dusus gosterdi. 3. Ceyrekte ise %44.2
disls gosterdi. JPMorgan %19.81, Caterpillar %18.86 dususle yine en kotu performans
gosteren ilk 5 hisse arasinda yer aldi. Du Pont ise %17.19 diusls gosteren en kotu 5.
Hisse senedi oldu.

ABD’de 21 Eylil'de FED toplantisi yapildi. Toplantida ABD Merkez Bankasi Baskani
Bernanke, $400 milyarlik kisa vadeli tahvillerden $400 milyarlik uzun vadeli tahvillere
gecis yani “Operation Twist” planini uygulamaya gegcirdi. Bir 6nceki toplantida belirtildigi
gibi 2013 ortasina kadar faiz oraninin disik seviyelerde kalacagi, kiresel piyasalarin
zorlandigi, enflasyonun disen emtia fiyatlariyla dengelendigi ve gelecek c¢eyreklerde
toparlanma beklenmesiyle birlikte ekonomik goérinimde asagi yonlu risklerin devam
ettigi aciklandi.

Bu ayin bir diger dnemli olayl ise ABD Baskani Barack Obama'nin $447 milyarlik is
yaratma plani. Bu plan i¢in vergi kesintileri, altyapi harcamalari ve is yaratmada etkili
olabilecek eyaletlere yardim etme opsiyonlarinin bulundugunu belirtti.  Bu planin
gecmesi Avrupa’da yasanan Yunanistan'in temerriide diigsme riski ve Avrupa’nin diger
Ulkelerine bulagma etkisi sebebiyle yeterince etkili olmasa da issizlik bagvurularinin ay
sonu itibariyle 391 bine gerilemesinde etkili oldu diyebiliriz.

Ekonomik veri agiklamalarinda olumsuz hava Eylll ayinda da devam etti. Ancak ayin
sonunda gelen 2. Ceyrek GSYIiH verisinin beklenti %1.2 ve bir énceki veri %1'den daha
iyi %1.3 acgiklanmasi, kisisel tiketimin beklenti ve bir 6nceki ¢eyrek verisi %0.4’e gore
%0.7 aciklanmasi ve issizlik verisinin agustos ayina goére 30 bin azalmasi ve 400 binin
altina inerek 391bin aciklanmasi olumlu bir kag veri olarak dikkat cekti. Issizlik orani ise
degismedi ve %9.1 aciklandi. Agustos ayi tarimdisi istihdam verisinde degisim olmadi.
Temmuz ay! verisi 85 bin idi. Beklenti ise 68 bin idi. Eylul ayindaki diger verilere
bakildiginda ise, Eylil ayl ISM Uretim verisi 48.5 beklenti ve 50.9 Temmuz ayi verisine
gore 50.6 gelerek buyiimeye isaret eden 50 puan lzerinde tutunmayi basardi. MBA
mortgage bagvurularinda ayin basinda %4.9 diusus gosterirken ay sonu itibariyle son
hafta verisi haric %9.3 blyime gorildi. Bdéylelikle bir 6nceki ayin verisi %9.6
gerilemeye gore iyilesme gozlemlendi.
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Agustos ayinin ardindan Eylil ayinda da Yunanistan'in yarattiyi baski ile volatilite
yuksek seyretti. Kurtariimayi bekleyen Yunanistan'in AB-AMB-IMF'den olusan Troyka
ile yeni yardim paketine dair uzlagsma gorugmelerinin yani sira, Amerika Merkez
Bankasi FED'in merakla beklenen iki ginlik toplantisindan ¢ikacak sonugta piyasalar
Uzerinde tedirginligi arttirmakla birlikte volatiliteyi ¢cok yiiksek seviyelere ulastirdi. Avrupa
endeksleri disus trendini belirsizlikle beraber surdurirken, endeksler gecen sene
Agustos ayinda uygulanmaya baslayan QEZ2, yani niceliksel gevseme, oncesi
seviyelerin altina gerileme yagadi. Yunanistan’i kurtarmak ve ekonomik anlamda duzeni
saglamak icin gorislimeye baslayan EFSF’nin biydtilmesi tartismalari endekslerin sert
disisini bir stireligine ertelemis olsa da piyasalarin kirilganhginda bir degisim olmadi.

Avrupa’da Eylil ayinda EFSFnin biyitilmesi tartismalari one cikarken italya’nin
notunun disirilmesi, Fransiz bankalarina yonelik baski ve not indirimleri, isvicre
bankasi UBS’in bir ¢alisaninin bankaya getirdigi $2 milyarlik zarar, Bank of China’nin
bazi Avrupa bankalari ile swap islemlerini durdurmasi piyasaya yon veren haberler oldu.

Alman DAX endeksinde aylik bazda nikleer santral igletmecilerinin iyi performansi
altyapr sektérunt %7,03 ile tek artidaki sektor olurken, takdirsel tiketim %10,64,
materyaller %9,83 disls yasadil. Finansallar ay sonunda EFSF genisletiimesine dair
haberlerin etkisiyle alim yasasa da Eylul ayini %3,64 dususle sonlandirdi. Nukleer
santral isletmecileri E.On ve RWE sirasiyla 14,17 ve %10,70 yukseldi, kimyasal madde
Ureticisi K+S Eylil ayinin %16’lik dugugle sonlandirdi, ¢elik Ureticisi ThyssenKrupp ise
emtia fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle %15 dugsus gosterdi. Deutsche Bank %6,82,
Commerzbank ise %8,22 diisis ile ay1 sonlandirdi.

Acliklanan ikinci ceyrek son GDP rakamina gdre Alman ekonomisi %2,8 biyimeye
ulagirken ihracatta %2,3 ithalatta ise %3,2 artis yasandi. Agiklanan PMI rakamlarina
gore ise Uretim 50,9 ile daralma seviyelerine yaklasti, servis ise 51,1 ile dnceki okumaya
gore iyilesme gosterdi. Aylik yapilan ZEW arastirmasi olumsuzluga dikkat ¢cekerken IFO
verisi daha iyimser bir tablo cizdi. issizlige karsi 6nemli adimlar atan Alman ekonomisi
ise 26,000 kisilik istihdam saglarken issizlik orani %7,0'den %6,9’a geriledi. Avrupa’daki
diger ekonomilere kiyasla daha iyi ekonomik verilere sahip Almanya, buna ragmen
kirllganligin yiuksek oldugu piyasalarda en sert hareketlere maruz kalan ulke oldu,
volatilite seviyeleri Ocak 2009 seviyelerine ulasti.

ingiltere’ye baktigimizda telekom %3 ile en iyi getiriyi saglarken madencilik hisselerinde,
Ozellikle bakirda yasanan sert disusun etkisiyle, %17,40'hk deder kaybi yasandi. Cesitli
kuruluslarin kiresel buyumeye dair yaptigi asaglr yonlia revizyonlar ve FED'’in son
toplantisinda buyumeye yonelik asagi yonlu risklerin arttigini vurgulamasi 6zellikle bakir
fiyatlarinda sert dusiise neden olurken Ingiliz borsasinda islem géren diinyanin en
blylk maden sirketlerinin hisseleride bu haberlere binaen satis yasadi. Finansallar %
6,47 ile Eylul ayini disisle sonlandirdi, endistriyellerde %4,86’lik dists gerceklesti.
Petrol sirketi Tullow Oil hisseleri, Giney Amerika kiyilarinda énemli bir petrol yatagi
buldugu haberleri ile Eylll ayr ortasinda sigrama yapti, bir kismi realize edilen karlara
ragmen %17,72 kazancg ile en iyi hisse oldu, bankacilik sektorii Uzerine yapilan
baskliara ragmen Lloyds hisseleri %5,27 yukseldi, Royal Bank of Scotland yatay bir
seyir izledi. Bakir Ureticisi Antofagasta, fiyatlara paralel olarak %28,73, giimus Ureticisi
Fresnillo ise hem FED aciklamalari sonrasi yasanan likidite sikisikligi sebebiyle hem de
arttirilan teminatlar sonucu disen gimus fiyatlarina paralel olarak %21,99 geriledi.
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Ekonomik verilere baktigimizda Gretim PMI rakami 49 ile daralma oldugunu gosterirken
servis 51,1 ile 4 puanlik gerileme gosterdi. ingiliz Merkez Bankasi'nin toplantisinda faiz
ve varlik alim programinda herhangi bir degisiklige gidilmedi. Ticaret dengesi £5,5
milyarlk acik verdi, ev fiyatlarinda ise hafif yiikselis yasandi.

Fransa'da ise bankalarin 6nemli miktarda Yunan tahvilini elinde bulundurmasi sebebiyle
Moody’s Societe Generale, Credit Agricole gibi bankalarin notlarini disiirerek piyasada
kayglyr arttirdi, BNP Paribas'in gérinimi negatife cevrildi. Teknoloji sirketi ST
Microelectronics %11,30 yikselisle Eylul't yikselisle kapatan birkac kagittan biri
olurken Credit Agricole %1,45 dustsle en kotu perfromans gdsteren finansal oldu, arag
Ureticisi Peugeot'ta %18,50'lik disis yasad.

Yunanistan' kurtarma konusunda c¢ikan catlak sesler, lkenin borcunu 6deme yetisine
dair soru isaretleri, Avrupa Ulkelerinin Eurobond ihraci konusunda yaptigi tartismalar,
bankalarin yarattigi tedirginlik, FED'in uygulamaya gegcirdigi “Operation Twist” ve
sonrasinda piyasada yasanan likidite sikintisi ve Eylul ayinin Gglncl ¢eyredin sonu
olmasi ile fonlarin pozisyon kapamalari genel anlamda satisi tetikleyen etkenler oldu.
IMF'nin kuresel buyume hedeflerini asadl yonlu revize etmesi ve genel goérinimin
piyasayl karamsar bir hale sokmasi yilin son ceyreginde Avrupa Uzerinde baskinin
koordine sekilde bir 6nlem alinmamasi halinde artmasina neden olacak.

Eyllul ayinda ABD ve Avrupa odakli gelismelerle darbe alan emtia piyasasi ay sonuna
dogru toparlanma c¢abalari godsterse de henlz tam anlamiyla satis baskisindan
kurtulmus degil. 20-21 Eylul'deki FED toplantisindan yen bir kamusal gevsemenin
¢ctkmamasi deflasyonist baskilari da artirirken, dolarin giclenmesi, metallerin son
donemde asiri deger kazanmasi da emtialardaki balonun patlamasinda endiselerin
kaynagi oldu. Altin, giimis ve bakir énciliginde baslayan yodun satislar givenli liman
algisini da degistirdi. 6 Eylil'de $1921 ile en yuksek seviyesini gbren spot altin 20 giin
icinde $1532 dolara kadar dugserek %20 deger kaybetti. Spot gimis ise Eylil'in ilk
haftasi gordugl 43,40 dolar seviyesinden 26 dolara kadar geriledi ve %40 deger
kaybetti. Ayin son ginlerinde, Avrupa’daki bor¢ krizine iligkin liderlerin aciklamalari ve
regilatorlerin krize kapsamli ve net bir ¢6ziim arayiglari degerli metallerde toparlanma
belirtileri yaratsa da, asag! yonlu teredditler kaybolmus degil.

Hindistan’da digin sezonunda degerli metale olan talebin artacagl haberleriyle
avutulan ve 2000 dolar hedefi sirekli gindemde olan altinda, var olan likidite krizi
sonradan fark edildi. Surekli artis gosteren 3 aylik ABD Libor faizi zengin ve kredibilitesi
yuksek bankalarin artik kolay kolay borclanamadiklarini ve borglanirken ise daha
yuksek faiz 6édemek zorunda kaldiklarini resmediyor. Avrupa’daki krizin yayilmasi bir
yana, ABD’'de devam eden durgunluk korkulariyla nakde gecmeye ve kendine likidite
yaratmaya calisan merkez bankalari da satislarin asil tetikleyici oldu. Isvicre’de merkez
bankasinin EURCHEF ciftinde 1.20 taban fiyati koymasi ve bu haberle frank olarak altinin
300-400 dolarlik ziplama yapmasi merkez bankasinin altin satisina yol agti. Diger
taraftan, LME Bakir fiyatlari da darbe yedi. Agustosun son giiniinde 9300 dolardan sert
satiglara maruz kalan LME Bakir %27 deger kaybederek 6800 seviyesinde duruldu,
Eylul ayini ise 7100 dolaylarinda kapatti.

Kiresel durgunluk beklentilerinin Eylil ayinda artmasi, petrol ve benzine olan talebin
basta ABD olmak lzere gelismis olan ekonomilerde dismesi petrol fiyatlarinda da
duzeltmeye sebep oldu. Eylulun ilk haftalarinda $90 direncini agsmak icin oldukca ok
vakit harcasa da, Kasim vadeli petrol $77’a kadar distu ve yaklasik %15 deger kaybetti.
Ayin sonuna dogru ise, $82 seviyelerinde islem goriyor.
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Yunanistant kurtarma c¢abalarinin icinde, 29 Eylulde Almanya’nin parlamentoda
EFSF'nin genigletiimesine onay vermesi, ABD'nin ikinci ¢ceyrekte %1,2 beklenirken %1,3
blyumesi gibi kritik éneme sahip gérinen gelismeler yatirnmcilari emtialarin gelecegi
konusunda inandirabilmis degil. Metallerin 6nciliginde hala baskili seyreden emtia
piyasasinin likidite sikisikhdinin kendini hissettirdigi Eylil ayinda yatirimcilarin nakde
gecmek icin satig yaptiklari piyasalarin basinda yer ald.

Her ne kadar Yunanistan onculigunde Avrupa odakli bir ay gecirilse de, sakin ve
unutulmug bir ay geciren Asya piyasalari ekonomik agidan beklentileri karsilamis
goriiniyor. Ayin baginda gelen PMI imalat Sanayi Endeksi 50,9, HSBC PMI ise 49,9
seviyesinde geldi. 50 seviyesinin alti durgunluga isaret ederken, Cin’'in sinirda kendi
disindaki ekonomik calkantilara kargl dayandigini anliyoruz. Tiketici fiyatlari endeksi %
6,5'ten %6,2'ye dismesine ragmen hala yiksek, Uretici fiyatlar ise %7,3 seviyesinde.
Bunlara ragmen sanayi uretimi yillik bazda %16,5 artmis durumda. Bu acilardan, Cinli
politikacilar bir ikilem icerisindeler. Kamusal gevsemeye gitseler, enflasyon beklentileri
daha da koétulesecek. Maliyeyi daha da sikilastirsalar bu da var olan kiiresel ekonomik
yavaslamayla beraber Cin'in de sert sekilde yavaslamasi anlamina gelir. Dolayisliyla,
Cin tarafinda yilsonuna kadar bekle-gor stratejisi izleyebiliriz.

Tabi likiditeye ihtiyacin yogunlastigi ve piyasalarin Yunanistan, Almanya demeden
satisa gectigi bir ddbnemde, Cin’de Sanghay Bilesik Endeksi de payina diseni aldi. 2600
seviyelerinden dusmeye baglayan borsa 2340 seviyelerine kadar %10 deg@er kaybetti.
Haziran 2010 seviyelerine dénen endeks, Cin’in denizasiri ulkelere olan bagimliliga
paralel hareketler sergilemeye devam edecek gibi goruniyor.

Japonya’da ise durumlar ¢ok da farkl degdil. 9100 seviyelerinden serbest dustisle 8350
seviyesine kadar %8 deger kaybeden Nikkei 225 ay sonuna dogru 8700 seviyesinde
tutunmus durumda. 7 Eylilde Japonya Merkez Bankasi'nin politika faizlerini %0,1
diizeyinde tutmasi 1 gunlugine borsayi yukari kaldirsa da, endeks kiiresel karmasaya
¢ok da fazla dayanamadi. Dider taraftan; 2. Ceyrekte Japonya’da GDP -%0,5, yillik
bazda ise -%2,1 oldu. Yatirimlar %7,8 diserken, sanayi Uretimi de Agustos ayinda 0,8
olarak kaydedildi. issizlik orani ise %4,3 oraninda seyrediyor.

31



B Gelismekte Olan

Ulke
Piyasalari&Turkiye
Eurotahvilleri

Eurotahvil piyasalari agisindan baktigimizda Eylul ayinin gindeminde Yunanistan
basta olmak Uzere Avrupa Uulkelerinin bor¢ krizi sorunu ve global buyumeye iliskin
endigeler ilk sirayl aldi. AB/IMF yardimina bagvuran Yunanistan default edecegine
yonelik artan tedirginlik portfoyiinde Yunanistan tahvili tasiyan bankalari zora sokarken
bankalararasi piyasada likidite kosullarinin daraldigina sahit olduk. Ay boyunca Fransiz
bankalariyla ilgili ¢ikan olumsuz haberler banka hisselerinde sert satiglara sebep
olurken bankalarin CDS ve tahvil getirilerinde de hizli ylkseligler yasandi. Cin'in kamu
bankalarindan birinin aralarinda Societe Generale, Credit Agricole ve BNP gibi
bankalarin da yer aldigi bazi Avrupa bankalariyla doviz forward ve takas islemlerini
durdurdugu aciklamasina ek olarak S&P’nin ltalya’nin kredi notunu A+'tan A'ya
dusirmesi piyasadaki olumsuz havayi destekledi. Diinyanin en borglu tlkeleri arasinda
yer alan Italya’ya gelen not indirimi bekleniyor da olsa 6zellikle Fransiz ve Alman
bankalarinin tasidigi Italyan tahvil pozisyonlari sebebiyle piyasaya satis getirdi.
Yatirnmcilarin azalan risk istahiyla riskli kiymetler yerine getirisi dusiik olmasina
ragmen daha guvenli yatinm araclarina yonelmesiyle gelismekte olan (lke
eurotahvillerinin spreadlerinin genislemeye devam ettigine sahit olduk. Eylll ay
boyunca global ekonomiye yonelik risklerle azalan risk istahiyla yatirimcilarin
gelismekte olan ulke kiymetlerindeki pozisyonlarini azalttigi gézlemlendi. GOU para
birimlerinde sert deger kayiplari yasanirken CDS ve eurotahvil getirilerinde de hizh
yukselislere sahit olduk.

Avrupa tahvil piyasalarina baktigimizda artan default beklentileriyle Yunan tahvil
getirileri rekor seviyelere ulagirken Portekiz ve irlanda tahvil getirileri de tarihi yilksek
seviyelere ulasti. ECB Eylul ayir boyunca gerceklestirdigi ikinci piyasadan tahvil
alimlariyla ispanya ve Italyan tahvil getirilerini hedefledigi seviyenin altinda (10 yillilar
%b5,5-6,0 seviyesinin altinda) tutmayi basardi. Ay icinde Yunanistan basininda ¢ikan bir
haberde Yunan Finans Bakani'nin parlamenterlere yaptigi bir konugsmada ulkenin
oninde ¢ secenek bulundugu, bunlarin, default, 21 Temmuz anlagmasinin hayata
gecirilmesi ve %50 haircut ile kontrollii default oldugunu belirttigi yazildi. Haber her ne
kadar Yunan Hikimeti tarafindan yalanlansa da piyasadaki tedirginligi arttirdi.
Deutsche Bank da yayinladigi bir raporda banka bilancolarinda Yunanistan kaynakl
write down’larin Temmuz'da yapilan anlasmaya goére tahmin edilen rakamdan %21
daha fazla olacagini belirtti. Ote yandan AB/IMF/AB Uglusiunin yapacagl g6zden
gecirmenin ardindan Yunanistan'a verilmesi planlanan €8 milyarhk krediye iliskin
belirsizlik de piyasayl baski altinda tutmaya devam etti. Almanya Finans Bakani
Schaeuble'in AB, ECB ve IMF heyetinin Yunanistan ile ilgili sunacaklari raporun olumliu
olmamasi halinde Yunanistan'in bir sonraki kredi diliminin tehlikeye dugsebilecegi
yonundeki agiklamalari ve Eurogroup Baskani Jean-Claude Juncker’in Yunanistan mali
yardim icin gerekli bitiin sartlari yerine getirse bile yeni kredi diliminin kosulsuz serbest
birakilacaginin varsayilmamasi gerektigini yonindeki aciklamalari soru isaretlerini
arttirdi.  Diger bir 6nemli gelisme ise isvigre Merkez Bankasi'nin isvigre Franki'ndaki
asiri degerlenmenin déniine ge¢cmek icin Euro/Frank kurunu minimum 1,2 seviyesinde
tutacagini ve bunun igin sinirsiz déviz alimi yapabilecegini agiklamasi oldu. isvigre
Merkez Bankasi'nin aciklamalarinin ardindan FX piyasasinda yiiksek hareketlilik olsa
da gelismekte olan Ulke eurotahvilleri Uzerindeki etkisi sinirh oldu. WSJ'da c¢ikan bir
Fransiz bankasinin USD likidite kanallarinin kapandigi, bankanin piyasadan USD
borglanmakta sikinti yasadigi haberlerinin ardindan konusan Fransa Finans Bakani’'nin
Fransiz bankalarinin Yunanistan'da yasanacak her tirli gelismeyle bas edebilecekleri
ve bankalarin likidite problemleri yasamadigi acgiklamalari piyasayi sakinlestirmek icin
yeterli olmadi. Bankalar arasi piyasada artan likidite sikighiginin éniine gegmek icin
ECB ay ortasinda ABD, ingiltere, isvigre ve Japonya Merkez bankalariyla ortak olarak
piyasaya dolar likiditesi saglamaya tekrar baslayacagdini agikladi. ECB 12 Ekim, 9
Kasim ve 7 Aralik tarihlerinde (ic ayri likidite operasyonu diizenlemeyi planhyor. italyan
yetkililerin Italyan tahvillerinde alim yapmasi konusunda Cin’le gériistiiklerine dair ¢ikan
haberlerin piyasa Uzerindeki olumlu etkisi ise sinirli oldu. Daha sonra Cinli yetkililer
italyan tahvili almak yerine Italya'da yatirim yapmay! planladiklarini agikladi.
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Ay sonunda piyasay! sasirtan bagka bir gelisme ise Alman gazetesi Handelsblatt'ta
cikan Almanya'nin resmi verilerin gosterdiginden c¢ok fazla borcu oldugu yéninde bir
haber oldu. Habere gore Almanya'nin €2 trilyon olan kamu borcundan ayri olarak,
sosyal glvenlik ve emeklilik fonlarindaki agiklardan kaynaklanan €5 trilyon daha borcu
bulunuyor.

Eylul ayr boyunca gelismekte olan Ulke fonlarindan gézlemlenen para cikiginin
etkisinde gelismekte olan Ulke para birimleri de sert deder kayiplarina maruz kaldi.
Glney Afrika, Brezilya ve Macaristan para birimleri en ¢ok deder kaybedenler arasinda
one cikarken deger kayiplari %13,5'ye ulastl. Son alti ayda %18'den fazla deger
kaybeden Turk Liras’’nda ise deger kayiplari %6,1 ile sinirli kaldi. Benzer hareketliligin
kredi piyasalarinda da yasandigini gordik. S&P’den yerel para birimi cinsinden gelen
not artirimina ragmen piyasadaki likidite krizinin etkisinde Tirkiye basta olmak Uzere
GOU CDS'lerinde hizh yiikseligler yasandi. Eylil ayina 226 baz puan seviyesinden
baslayan 5 yil vadeli $ Turkiye CDS'i ay igerisinde 330 baz puana kadar yikseldikten
sonra ayl 295 seviyesinden sonlandirdi. CEEMEA ilke CDS’lerini takip eden SOVX
CEEMEA endeksi ise 248 baz puandan 373 baz puana kadar yiukseldikte sonra Eylul
ayini 351 baz puandan sonlandirdi.

Kredi derecelendirme kurulusu S&P Tirkiye’nin yerel para birimi cinsinden uzun vadeli
kredi notunu BB+'dan yatinnm yapilabilir seviyeye BBB-‘a yikselttigini acikladi.
Tirkiye'nin doviz cinsinden kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin altinda birakilirken
BB olan notu teyit etti. S&P ac¢iklamasinin ardindan Tirk eurotahvillerinde kisa sirel
de hizh yukseligler gézlemlendi. Ay sonuna dogru bir diger kredi derecelendirme
kurulusu Fitch'in not artinmi yapabilecegine yonelik sdylentiler ¢iksa da Fitch'ten gelen
aciklamalar hayal kirikhidr yaratti. Fitch cari acida vurgu yaparken not artirimi igin
onlerinde en ay 12 aylik bir siire oldugunu belirtti. Global piyasalardaki olumsuz hava
ve gelismekte olan ulke varliklarindan yasanan para cikisiyla Turk eurotahvillerinin
Eylul ayini deger kayiplariyla sonlandirdi. Ay boyunca orta ve uzun vadeli kiymetlerde
$12-13'a varan deger kayiplarn yasandi. Ay icerisinde $159'a kadar gerileyen 2030
vadeli gosterge eurotahvil Eylul ayini $7,5'ik deger kaybiyla $163,5 (%6,07 ytm)
seviyesinden sonlandirdi. Hazine eurotahvillerindeki sert satislarin benzeri Tirk banka
ve sirket eurotahvillerinde de g6zlemlendi. Banka eurotahvillerinde satig $3-4 ile sinirl
kalirken en cok deger kaybina ugrayan kiymetler $ cinsi Yapi Kredi 2015 ve Finans
Bank 2016 kiymetleri oldu.

Amerika tarafina baktigimizda Avrupa kaynakl sorunlara ek olarak ekonomik
blylimeye yoénelik endiselerin piyasay! etkiledigini gordik. ABD Baskani (lke
ekonomisinin en ciddi sorunlarindan biri olan issizlige ¢6zim getirmek uzere bir
istihdam plani ac¢ikladi. Plana gére Obama Hikimeti 300 milyar dolarin Gzerinde
paray! piyasaya enjekte etmeyi planlarken, bu paranin blyldk bir bdlimunin vergi
indirimlerinden, altyapi harcamalarindan ve eyalet ve yerel y6netimlere dogrudan
yardimlardan saglanmasi hedefleniyor. Obama’nin plani ilk anda piyasa tarafindan
olumlu kargilansa da piyasanin yoniniu ¢evirmek icin yeterli olmadi. Bir diger énemli
gelisme ise Cin'in ABD tahvil pozisyonlarini azaltacagi yoniinde ¢ikan sodylentiler oldu.
Cikan haberle ABD tahvil getirilerinde yukari yonli hareketlilik gézlemlense de artan
riskten kacma egilimiyle ABD Hazine tahvil getirileri ay i¢erisinde rekor dusuk seviyeleri
test etti.
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Avrupa kaynakli sorunlar ve global ekonomik biyiimeye yodnelik endiselerle yukselen
borglanma maliyetleri ve yatirimcilarin azalan ilgisinin etkisinde Eylil ayinda
gelismekte olan llke ve sirket eurotahvil ihraglarinin $5,3 milyarla sinirh kaldigini
gordik. Yilin ilk yedi ayinda $ 195 milyari asan Agustos ayinda $3,5 milyara gerileyen
gelismekte olan llke eurotahvil birinci piyasasinda ihra¢ miktarinin Eylil ayinda da
sadece $5,3 milyar olmasi piyasada azalan risk istahini gosterirken gelen sinirli sayida
ihracin blyik kisminin BBB- ve Ustl kredi notuna sahip kredilerden olmasi gbze carpti.
10 yil vadeli ihraglariyla Sili ve Sirbistan birinci piyasadan borclanmayi tercih eden
gelismekte olan ulke hazineleri oldu. Kore'den E-Mart, Kexim, Korea Gas gibi krediler
bor¢lanmay tercih ederken Brezilya'dan Brasil Telecom 1,1 milyar Real buyukluginde
borglanma gergeklestirdi. Yerel para birimi cinsinden borglanmalara CNY cinsi ihragla
Cin’den Hainan Airlines ve Advanced Semiconductor Engineering de katild1.

460 A Geligmekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI-Giin Sonu Kapanis)

410 A

360 o

310

Endeks

260 o

210 Tarih
3/1/11 3/2/11 3/3/11 3/4/11 3/5/11 3/6/11 3/7/11 3/8/11 3/9/11 3/10s
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Ayin Konusu
-

Hep Destek, Tam Destek?
| Zorunlu Karsilk

Kararlari Merkez Bankas! (MB) 3 yil vadeye kadar olan yabanci para yukomlulukler icin zorunlu

karsilik oranlarini 50 baz puan, 3 yildan uzun olan vadelerde ise 250 baz puan asag!
¢ekti. TL'nin sepet karsisinda tarihi diistik seviyelere geriledigi bu ortamda MB’nin yurt ici
likidite kogullarini desteklerken mevduat cephesinde vade farkliligini gézetmeye devam
ettigi gordliyor.

MB’nin bu karari piyasaya 1,3 milyar dolarlk likidite saglayacak. Bu adima ek olarak MB
bir de guinliik 1,35 milyar dolarlik déviz satim ihalesi agma karari aldi. ihale miktarinin
yuksekligi, satisin neredeyse dogrudan bir miidahale gibi algilanmasina neden olacaktir.

TL'nin seyrine baktigimizda, Lehman krizinden bu yana en fazla deder kaybeden para
birimlerinin basinda geldigini gériiyoruz.

20.0% 13.32% 10859 Sepete Gore % Degigim (30/09/2008'den beri)*
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0.0%
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Cin
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G.Kore
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Cek. Cum.
Romanya
Kazakistan
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Rusya
Macaristan
Polonya
Turkiye
Ukrayna

Kaynak: Bloomberg, is Yatirim
Son aylarda TL'nin deger kaybi hizlansa da, diger gelismekte olan Ulkelerin para
birimlerinin de benzer bir egilim sergiledigi gorultyor.
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Kaynak: Bloomberg, is Yatirim
Son dénemde TL'nin deger kaybedenler liginde olumsuz yonde ayristigini séylemek
gercekci olmayacaktir.
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Kaynak: Bloomberg, Is Yatirim
*Eksi gerceklesmeler deger kaybini ifade etmektedir. Rakamlar 5 Ekim 2011

itibariyledir.
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Yakin zamandaki hareket TL'nin en fazla deger kaybeden para birimi olmadigini
gosterse de, Turkiye'ye 6zgl dinamikler kur konusunda endige yaratiyor.

TL’nin deger kaybi buyimenin i¢ ve disg talep bilesenleri arasinda daha dengeli bir resim
ortaya ¢lkmasina yardimci olacaktir. Ote yandan TL'nin degerinin zayiflamasi beklenti
kanali Uzerinden tiketim ve yatinm istahini tehdit edecektir. Enflasyon agisindan
baktigimizda da, kurdan enflasyona geciskenligin yarattigi baskinin ikincil etkilerinin
fiyatlandirma davraniglarini bozma riski artacaktir. Bu nedenle MB’nin TL'deki harekete
kayitsiz kal(a)mamasi kimse i¢in sasirtici olmamalidir.

5 Ekim ginu alinan kararla birlikte MB’nin bozulmaya devam eden kuresel iktisadi
goérunim ve 0Ozellikle Avrupa cephesinde artan sorunlar konusunda endiselerini
korudugunu tekrar etmek mumkin. Kurda istenen etki saglanana ve yukari yonli
oynaklik son bulana kadar, MB’nin ddéviz piyasasina iliskin kararlari devam edebilir.
Nitekim MB, yuksek miktarli doéviz satim ihalelerinin gerektigi takdirde devam edecegini
de duyurdu.

Ancak alinan her kararin bir de maliyeti var. MB, bir yandan zayif TL'nin sakincalarini
hafifletmek icin adimlar atarken, bir yandan atilan bu adimlarin 6zellikle rezervier
Uzerindeki etkisini dikkate almak zorunda.

2010 sonunda 80,7 milyar dolar seviyesinde olan MB’nin rezervleri 23 Eylil 2011
itibariyle 85,7 milyar dolar seviyesinde. Rezervlerin cari agigi karsilama orani ise
geriliyor. Her ne kadar 6numuizdeki donemde cari agikta bir dizeltme beklesek de, yine
de rezerv yonetiminin son derece dikkatli yapilmasinda fayda var. Mevcut durum, MB’nin
adim atmasina izin verecek ol¢clide kuvvetli ama bu adimlarin en iyi sekilde
hesaplanmasini gerektirecek ol¢iide sinirl bir rezerv miktarina isaret ediyor.
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Kaynak: IMF, g Yatirim

*2011 IMF WEO cari denge tahminleri kullaniimigtir
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Yabanci Para Zorunlu Karsiliklardaki Degisim (Baz Puan)

lyila 3yila

kadar kadar

1 Aya 3 Aya 6 Aya lYila diger diger
Kadar Kadar Kadar Kadar yukumlal yuakuamlal
ukler (1  ukler (3
yil dahil) il dahil)

3yildan

daha uzun
diger

yukamlala
kler

Duyuru Tarihi Vadesiz

26 Nisan 10
29 Temmuz 10
23 Eylul 10
21 Nisan 11
25 Temmuz 11
05 Agustos 11
05 Ekim 11

Yabanci Para Zorunlu Karsgiliklardaki Degisim (%seviye)

lyila 3yilla

1Y1l ve kadar kadar

6 Aya lYila diger diger
daha L2 P
Kadar Kadar uzun yukumlal yukuamlal
ukler (1 ukler (3
yil dahil) yil dahil)

3yildan

daha uzun
diger

yukumlala
kler

Duyuru Tarihi

01/10

26 Nisan 10
29 Temmuz 10

23 Eylul 10

21 Nisan 11
25 Temmuz 11
05 Agustos 11

05 Ekim 11

Kaynak: Merkez Bankasi
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Merkez Bankasi Déviz Satim inaleleri
Tarih Satilan (ABD mn) Teklif Edilen (ABD mn) Talebin Karsilanma Orani

05.08.2011 50 91 55%
08.08.2011 60 165 36%
09.08.2011 70 135 52%
10.08.2011 60 167 36%
11.08.2011 50 134 37%
12.08.2011 100 237 42%
15.08.2011 100 243 41%
16.08.2011 100 251 40%
17.08.2011 100 234 43%
18.08.2011 100 214 47%
19.08.2011 140 309 45%
22.08.2011 100 222 45%
23.08.2011 100 218 46%
24.08.2011 100 258 39%
25.08.2011 70 162 43%
26.08.2011 50 117 43%
02.09.2011 30 72 42%
06.09.2011 50 145 34%
07.09.2011 30 83 36%
08.09.2011 70 200 35%
09.09.2011 50 152 33%
12.09.2011 100 246 41%
13.09.2011 50 196 26%
14.09.2011 30 128 23%
16.09.2011 70 287 24%
19.09.2011 70 196 36%
20.09.2011 350 850 41%
22.09.2011 70 200 35%
23.09.2011 70 142 49%
26.09.2011 140 304 46%
27.09.2011 280 509 55%
28.09.2011 100 243 41%
29.09.2011 70 195 36%
30.09.2011 50 141 35%
03.10.2011 50 140 36%
04.10.2011 140 375 37%
05.10.2011 750 1832 41%
Toplam 3970

Kaynak: Merkez Bankasi

Ekim 11



BEK | - Hisse
Senedi
&
Is  Yatinm en cok

Onerilenler listesi ise Eylul
ayinda yatirimcisina TL
bazinda %9,8 oraninda

29 Eylil tarihinde Js GYO
Oneri listesinden c¢ikartildi
ve yerine Tekfen Holding
eklendi.

4 Ekim tarihinde Garanti
Bankasi ¢ikartilirken yerine
TAV Havalimanlari Holding
eklendi

En cok 6nerilenler

onerilenler

Sirket AOF (TL) Hedef Fiyat Sermaye PiyasaDeg. Hedef PD Potansiyel | Agirhk
03/10/11 (TL) (000 TL) (mnTL) (mnTL) (%) (%)
BIZIM 21.65 32.80 40,000 860 1,312 53 10
HALKB 13.12 14.45 1,250,000 16,250 18,067 11 15
KOZAL 22.01 31.76 152,500 3,325 4,844 46 10
TAVHL 7.34 9.10 363,281 2,674 3,306 24 10
TRKCM 2.99 4.64 603,200 1,804 2,798 55 10
TKFEN 5.75 9.17 370,000 2,116 3,393 60 10
TUPRS 39.02 52.23 250,419 9,841 13,080 33 10
YKBNK 4.12 5,52 4,347,051 17,779 23,989 35 25
Agirliklandiriimig Ort. Getiri Potansiyeli 37 100
AOF (TL) Hedef Fiyat Sermaye PiyasaDeg. Hedef PD Potansiyel | Agirhik
03/10/11 (TL) (000 TL) (mnTL) (mnTL) (%) (%)
AKBNK 7.25 7.80 4,000,000 28,800 31,207 8 100
100
*En ¢ok onerilenler listesi (+) olmasi durumunda, en az
onerilenler listesi ise (-) olmasi durumunda /s Yatirim hisse En ¢ok dnerilenler 4.14%
senedi dneri listesine getiri saglamaktadir. En az dnerilenler 16.89%

En c¢ok onerilenler listesinin Performansi

Ay
6
TL Bazinda 9.8% -6.2% 39.3%
IMKB-100'e Goreceli 2.2% 4.1% 23.8%
Endeks TL 7.4% -9.9% 12.6%
Endeks $ 0.4% -25.4% -9.8%

Agustos ayinda yasanan dusus ile 51.945 seviyesine kadar gerileyen IMKB-100
endeksi Eylll ayi icerisinde diinya borsalarinda satig dalgasi olmasina ragmen, S&P
not artirimi ve yeni not artirnmi beklentileri ile diinyaya gére daha az kaybederek Eyliil
ayinda en yiksek 60,889 seviyesini gordi. Agustos ay! icerisinde %61,72 seviyesine
kadar gerileyen piyasanin yabanci payl ise gelen alimlara paralel olarak %62,74
seviyesine kadar yukseldi.

is Yatim en cok onerilenler listesi ise Eylil ayinda yatinmcisina TL bazinda %9,8
oraninda getiri sagladi. IMKB-100 endeksinin ayni dénemde %7,4 artmasi neticesinde
portfoyun IMKB’ye géreceli getirisi %2,2 seviyesinde seyrediyor. 3 Ekim tarihli kapanis
fiyatlar ile yilici bakildiginda ise portfoyun IMKB'ye gotreceli getirisi %4,1 olarak
gerceklesti.

Ay icinde portfoyde yapilan degisikliklere baktigimizda ise; 29 Eylil tarihinde is GYO
oneri listesinden c¢ikartildi ve yerine Tekfen Holding eklendi. 4 Ekim tarihinde ise
Garanti Bankasi cikartilirken yerine TAV Havalimanlari Holding eklendi. 4 Ekim
tarihinde portfoydeki agirhiklar da yukaridaki sekilde glincellenmigtir.

900 4 Hisse Senedi Oneri Listesi'nin TL bazli getirisi 220 7 hisse Senedi Oneri Listesi'nin IMKB'ye Goreceli

800 ve IMKB-100 Endeksi Getjisi 200 1 Getirisi

700 B4z 2008 yil sonu=100

600 - 180 -

500 -+

400 - e 9

300 - 140 - e neri Listesinin IMKBye

200 Oneri Listesinin TL Bazinda GetirSI 120 - Goreceli Getirisi

100 + = [MKB-100 Endeks Getirisi Baz 2008 yil sonu=100
0 OO O O OO O O O O O O O O d d d - 0 OO O O OO OO O O O O O OO d dA d -
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En cok onerilenler listesi

Gucli Yonler Zayif Yonler BIZIM

Blyuye potansiyeli yiksek Cash & Yurtdigi ¢arpanlarina kiyasla pahali OZt TGS, [ T ALy ZURD ZOY AYET
. Gelirler 1,237 1,452 1,721 2,014
Carry segmentinde %35 pazar pay! olmasi e
buyume 2%  17% 19% 17%
Firsatlar Tehditler FAVOK 44 55 60 71
Cash & Carry segmentinde beklenen Baska oyuncularin pazara il sb b o ek
. o D Net Kar 19 28 30 37
konsoldiasyon. kolaylikla girebilme ihtimali L
buyume 392%  50% 5% 25%
Sektorde geleneksel perakendeden organize perakendeye olas! [REelSEcR@: gL EY 2009 2010 2011T 2012T
kayma, Bizim Toptan'in faaliyetlerini sirdigt Cash&Carry F/K ad ad 289 232
segmentinde  bilyik  oyunculara fayda saglayacak olasi FD/VAFOK ad ad 139 116
konsolidasyon, sirketin diisik yatirm ve isletme sermayesi ihtiyaci, FD/Satislar ad ad 05 04

Performans 1H 1Ay 1Yl Yilgi
Guinliik Islem Hacmi, (mn TL) 55 59 121 121
Relatif Performans % -4.7 -9.4 ad a.d

Haziran'da Bizim Toptan ve Godzde Finansal Sok indirim magazalari Degerieme, TL

zincirini Migros’tan 600 milyon TL'ye satin aldigini duyurmustu.Sok'ta

gelecekteki magaza sayisi arttirma planlari, karliligi iyilestirmede
gelecek vaat etmesi ozellikleri nedeniyle BIZIM'i begeniyoruz. 8

. ) "~ d Hisse Fiyati (*) 21.50
hisse devri 25 Agustos’da tamamlanirken, Sok'un yeni ortaklik Hedef Hisse Fiyat, 12 Ay 32.80
yapisinda, Bizim %10 hisseye sahip olacagini agikladi. Sok'taki % v gkselme Potansiyeli 53%
10'luk payininin, halihazirda kar etmeyen Sok operasyonlarinin Piyasa Degeri (mn TL) 860
Bizim'in net kar rakamina olumsuz etkisini ortadan kaldirmis Piyasa Degeri (mn $) 463

olmasindan dolayl olumlu buluyoruz. Sok alimi ile sirket ydnetimi *03/10/2011 itibari ile
tedarikcilerden alimlarini  artirarak maliyet avantaji yaratmayi

hedefliyor. Bizim Toptan icin hedef fiyatmiz %53 yukari potansiyel

getiriye isaret ettiginden hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

Giiclu Yonler Zayif Yénler HALKB

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T

Yuksek varlik kalitesi KOBI kredilerinin cok olmasi Defter Degeri 5760 7,445 9,096 10,901
Komisyon gelirlerinin diisiik olmasi ~ buytme 34% 29% 22% 20%

- Net Faiz Geliri 3,109 3,191 3,155 3,498

Firsatlar Tehditler biiytime 46% 30 1% 11%
Biiyiime odakli strateji ikincil halka arz Net Kar 1,631 2,010 2,062 2,367
blyume 60%  23% 3% 15%

Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T

; . C . ... FIK 51 7.5 7.9 6.9

Halkbank, KOBI segmentindeki gugli pozisyonu ve tuketici PIOD 26 22 18 e
kredilerinde artan pazar pay! ile birlikte 2011 yilinda kredilerde I — 1H 1Ay 1vilk Yiigi

guclu buyume saglayacak. Bankanin aktifleri daha yuksek getirili e lslem Hacmi, (mn TL) 955 858 809 851

krediler lehine buylyor. Bankanin TL mevduat fonlama kaynaklar gajatif Performans % 39 101 113 132
da oldukca saglam ve bilangosu likit. Bu nedenle net faiz marjindaki
daralma sinirl kalacak. Hisse Fiyatr (*) 13.00
Faiz disi gelirlerdeki artis bankanin karliigini destekleyecek. Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 14.45
Bankanin yiiksek verimliligi ve ucret gelirlerindeki artis ve aktif YUkselme Potansiyeli 11%
kalitesindeki iyilesme karllik iizerinde net faiz marjindaki "YasaDegeri(mnTL) e 2

Piyasa Degeri (mn $) 8,752

daralmanin baskisini hafifletecek. Yilin son ¢eyreginde artan kredi-
mevduat spredlerinin etkisiyle net faiz marji da yukselmeye
baslayacak. Sonugta Halkbank'in 2011 yilinda net karinin énceki
yila gore %3 ve 2012 yilinda %11 artacagini tahmin ediyoruz.

*03/10/2011 itibari ile

Bireysel bankacilik alaninda devam eden kazanimlar bankanin net
faiz marjini ve lcret gelirlerini destekleyecek. Ozsermaye karliigi %
20'nin Uzerinde olan banka emsallerine gore primli islem gérmeyi
hak ediyor. Ancak aksine Halkbank carpan bazinda sektordeki
emsallerine gére ¢ok ucuz. Halkbank hisseleri 2012 tahminlerimize
gore 6,9x F/K ve 1,5x PD/DD carpanlariyla islem goriyor.
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En cok onerilenler listesi

Guglu Yonler Zayif Yonler

Gugli maden arama tarama ekibi ilerde sirket aleyhine

acllabilecek davalar

Firsatlar Tehditler

Altin fiyatlarinin artmaya devam - Altin fiyatlarinda digts

etmesi

Koza Altin 2010 yilinda ikinci Uretim tesisininde devreye girmesiyle
birlikte yillik Uretimini 255 bin onsa ¢ikardi. 2011 yilinda Ggunci
Uretim tesisi olan Kaymaz'i devreye sokan sirket bu tesisinde
aclimasiyla birlikte 2011 yih Gretimini 285 bin onsa c¢ikarmayi
planhyor.

Eylul ayinda US$1.895/ons seviyelerini gore altin fiyatlari ikinci
yaridan itibaren US$1.598/ons seviyelerine kadar geriledi. Ekim
basinda da tekrar yiikselise gecerek US$1.655/ons oldu. Altinin
yatirimcilar tarafindan guvenli liman olarak gérilmeside altin
fiyatlarinda son yillardaki ¢ikista dnemli bir etken oldu. Fiyatlardaki
bu artis Koza Altin'in finansallarina olumlu yansiyor.

Her sene bir kere yapilaak olan rezerv kaynak rakamlari 2012'in ilk
ceyreginde aciklanacak ve oOzellikle rezerv rakaminda olasi artis
hisse performansini olumlu etkileyecektir. 2011 basinda ag¢iklanan
rakamlara gore Koza Altin 9.9 milyon ons kaynak ve 2.1 milyon
ons rezerve sahip.

KOZAL

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Gelirler 342 472 683 826

buyume 75% 38% 45% 21%
FAVOK 258 348 488 590

buyume 99% 35% 40% 21%
Net Kar 147 236 342 429

buyume 83% 60% 45% 25%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/K a.d 9.9 9.7 7.8
FD/VAFOK a.d 8.5 6.3 5.2
FD/Satiglar ad 6.3 4.5 3.7
Performans 1H 1Ay 1Yl Yigi

Gunliik lslemHacmi, (mn TL) 11.9 109 169 154
Relatif Performans % -22 -185 469 182
Hisse Fiyati (*) 21.80

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 31.76

Y Ukselme Potansiyeli 46%

Piyasa Degeri (mn TL) 3,325

Piyasa Degeri (mn $) 1,790

*03/10/2011 itibari ile

Guglla Yonler Zayif Yonler

- Guela nakit yaratimi, verimli is - Sirket bazinda yiiksek bor¢luluk

modeli
Firsatlar Tehditler
- Gelismekte olan ulkelerde ihaleler, - Telebi etkileyecek krizler,

yeni 6zellestirmeler kontratlarin yenilenmemesi

Satis haberlerini takiben hisse icin tavsiyemizi TUT'tan AlL'a
cekerek En Cok Onerilenler listemize ekliyoruz. Tepe ve Akfen
tarafindan yapilacak olasi bir satisin yuksek kontrol primi
icerecegini, dolayisiyla azinlk hissedar i¢in olumlu algilanacagini
disindyoruz. Bunun disinda 20121'in ikinci yarisinda avronun
TL'ye karsl deger kazanmasi, gelirlerinin ¢ogunlugu avro,
giderlerinin cogu TL ve dolar bazli olan Sirket'in karlihgini olumlu
etkileyecegi kanisindayiz.

TAV, vyakin zamanda Medine ihakesini kazandi. Mevcut
kapasitesin 4 milyon olan havalimaninda genisletme calismalariyla
birlikte 8 milyon yolcu kapasitesi hedefleniyor. Havalimaninin tim
yil boyunca dini trafije acik olmasi sayesinde gelirlere 6nemli katki
saglayacagini disunuyoruz. TAV'In  2012'nin ilk ¢eyreginde
operasyonlari devralmasi bekleniyor.

Gelirlerdeki gucli biyime ve nakit yaratimi, artan Kkarlihk ve
entegre is modeli nedeniyle TAV'I bedeniyoruz. Sirket 2012 FD/
FAVOK ve F/K carpanlarinda sirasiyla %5 ve %28 iskontoyla
islem goruyor.

TAVHL

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T

Gelirler 1,844 1501 1,782 1,950
buy ime 25% -19% 19% 9%

FAVOK 554 538 533 617
buy ime 15% -3% -1% 16%

Net Kar 109 99 140 211
by iime 1311% -9% 41% 51%

Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T

FIK 123 241 192 127

FD/VAFOK 8.0 9.6 10.1 8.7

FD/Satislar 2.4 35 3.0 2.8

Performans 1H 1Ay 1Yl VYilgi

Gunliik lslem Hacmi, (mn TL)  11.5 7.8 9.4 9.2

Relatif Performans % 1.0 -5.9 5.7 9.2

Hisse Fiyati (*) 7.36

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 9.10

Y Uikselme Potansiyeli 24%

Piyasa Degeri (mn TL) 2,674

Piyasa Degeri (mn $) 1,440

*03/10/2011 itibari ile
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En cok onerilenler listesi

Gugcld Yonler

Zayif Yonler

- Turkiye pazarinda lider konum

- Ekonomiye olan asiri duyarlilik

Firsatlar

Tehditler

- Komsu ulkelerde buyime

- Artan rekabet

Otomotiv ve ingaat sektérlerinde gorulen yuksek biyimeye paralel
olarak satis gelirleri ve de karlihdi artan Trakya Cam’t 6nermeye
devam ediyoruz. Trakya Cam 2011 yilinda ¢ok iyi bir operasyonel
performans sergileyeceginin sinyallerini zaten ilk iki ceyrek
finansallariyla verdi. Sirketin gelirlerinin hem satis hacminde
yasanan artisa, hem de fiyatlardaki yikselise paralel olarak 2011
yilinda %22 artmasini bekliyoruz. 2012 yilinda ise blyimenin
biraz yavaslamakla beraber devam etmesini bekliyoruz. Cunki
ingaat sektdrinde 2010 ve 2011 yillarinda olusan biyime sirketin
operasyonlarina 2012 vyilinda yansiyacaktir. Artan kapasite
kullanim orani 2011 wyilinin ilk yarisinda yakaladigi yuksek
karhhdin 2011 yihnin geri kalaninda ve 2012 yilinda da devam
etmesini bekliyoruz. Cari piyasa degeri ile hedef degerimize gore
%55 getiri potansiyeli tasiyan Trakya Cam halka agik cam
sirketleri arasinda en begendigimiz hisse.

TRKCM

Ozet Finansallar, mn TL 2009

2010 2011T 2012T

Gelirler 892 1,047 1,277 1,476
buytume 8% 17% 22% 16%
FAVOK 172 301 389 395
biyime -42%  74%  29% 2%
Net Kar 62 211 209 200

biyime -49% 239% -1% -5%

Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
FIK 12.4 6.8 8.6 9.0
FD/VAFOK 6.9 5.9 4.3 4.2

FD/Satiglar 1.3 17 13 11

Performans 1H 1Ay 1Yl Yigi
Gunliik Islem Hacmi, (mn TL) 4.3 3.6 3.6 3.8
Relatif Performans % 1.3 09 141 6.7
Hisse Fiyati (*) 2.99
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 4.64
Y Ukselme Potansiyeli 55%
Piyasa Degeri (mn TL) 1,804
Piyasa Degeri (mn $) 971

*03/10/2011 itibari ile

Gugld Yonler Zayif Yonler

Artan gibre fiyatlari Emtia piyasalarina duyarlilik

Firsatlar Tehditler

Uzakdogu ulkelerindeki ucuz
miteahhitlik hizmetleri

Tirkiye'de yeni projeler

Tekfen Holding i¢in tahminlerimizi beklentilerimizden iyi gelen 2.
ceyrek finansallarinin ardindan yukari yonli revize ettik. Sirketin
glclu operasyonel performansinin yilin ikinci yarisinda da artan
glbre fiyatlari ve yeni eklenen projelerin finansallara yansiyacak
olmasi nedeniyle devam etmesini bekliyoruz. 2012 yilinda ise
Ozellikle yurticinde gerceklestirilecek olan enerji projelerinden
Tekfen Holding'in ciddi bir pay almasini bekliyoruz. 2011 yilinda
sirketin gelirlerinde %34'luk bir artis bekliyoruz. FAVOK'teki artis
beklentimiz ise ingaat tarafinda bir miktar daralan marjlar
nedeniyle daha dusik %21 seviyesinde. Tekfen Holding hisseleri
hedef degerimize gore %60 getiri potansiyeli tasirken 2012T 4.7x
FD/IFAVOK ve 8.7x FIK carpanlariyla islem goriyor. Sirketin
carpanlari benzer sirketlere gére daha ucuz seviyelerde bulunuyor.

ILGEN

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T

Gelirler 2,350 2,262 3,029 3,210
biyime 7% 4% 34% 6%

FAVOK 202 299 361 384
buylime -18%  48% 21% 6%

Net Kar 69 179 231 242
biylime -24% 158% 29% 5%

F/K 18.3 115 9.2 8.7

FD/VAFOK 8.7 7.1 5.0 4.7

FD/Satiglar 0.8 0.9 0.6 0.6

Performans 1H 1Ay 1Yl Yici

Gunlik islem Hacmi, (mn TL) 77 108 116 110

Relatif Performans % 4.3 1.3 103 0.6

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 5.72

Hedef Hisse Fiyatl, 12 Ay 9.17

Y Ukselme Potansiyeli 60%

Piyasa Degeri (mn TL) 2,116

Piyasa Degeri (mn $) 1,140

*03/10/2011 itibari ile

‘0
)
&
10
|
S
D
c
@
=
0]
=
‘O
X
o
O
c
L

42

Ekim 11




En cok onerilenler listesi

Guglu Yonler Zayif Yonler

ic pazarda gugli konumu Beyaz Uriin Gretimi yurtigi

tiiketiminin altinda

Firsatlar Tehditler

Fuel Oil Déntsim projesi ile beyaz  Yeni rafineri kapasitesi

Urdn Uretiminde artis

Tupras 1Y1l'de 1Y10'da agikladigi 10.17 dolar/varil rafineri
marjina karsilik 10.85 dolar/varil rafineri marji agikladi. Diger
taraftan yilin ilk yarisinda Akdeniz kompleks rafineri marji 1.04
dolar/varil seviyesinde kaldi. Gegen senenin ayni déneminde ise
bu rakam 3.53 dolar/varil idi. TUpras'in rafineri marjinin daha iyi
olmasinin en buyuk nedeni olarak farkl 6zellikteki ham petrolleri
kullanarak ham petrol maliyetini optimize etmesini sdyleyebiliriz.

Tuprag izmit Rafinerisinde gerceklestirecegi Fuel Oil Doniisiim
Projesi i¢in Hazine Maustesarligi'ndan “Yatirrm Tesvik
Belgesi“aldigini duyurmustu. Tesvik Belgesine baglanan yatirim
tutari ise 3.99 milyar TL. Sirket bu proje ile ilgili 1.723 milyar dolar
bir kredi icin ispanyol ve Italyan ihracat kredi kuruluslar ile bir 6n
anlasma yapti. Sirket yonetiminin proje ile ilgili dnimuzdeki
glnlerde daha detayh bir agiklama yapmasi bekleniyor.

Tlpras hisseleri icin 52TL olan hedef fiyatimizin %33 yukari
potansiyelinde isaret ediyor. Tupras 2011T F/K 10.5x ve FD/
FVAQOK 6.6x carpanlari ile islem goriirken benzerleri ise 2011T F/K
7.4x ve FD/FVAOK 5.1x carpanlari ile igslem goriiyor.

TUPRS
Ozet Finansallar, mn TL

2009 2010 2011T 2012T

Gelirler 20,331 26,166 36,755 39,878

biyime -33% 29% < 40% 8%
FAVOK 1,145 1,372 1,393 1,160

buylime -17% 20% 2% -17%
Net Kar 811 737 937 848

biylime 88% -9% 27% -10%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/K 6.3 114 105 116
FDIVAFOK 5.6 4.8 6.6 8.0
FD/Satiglar 0.3 0.3 0.3 0.2
Performans 1H 1Ay 1Yl Yigi
Gunlik iglemHacmi, (mn TL)  41.0 448 31.8 31.9
Relatif Performans % 8.2 93 183 2038

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 39.30
Hedef Hisse Fiyatl, 12 Ay 52.23
Y Ukselme Potansiyeli 33%
Piyasa Degeri (mn TL) 9,841
Piyasa Degeri (mn $) 5,300
*03/10/2011 itibari ile

Guglla Yonler Zayif Yonler

Kredi kartlari, ticari krediler ve fon  Géreceli olarak zayif 6z sermaye
yonetimi

Firsatlar Tehditler

Grup sinerjisi Artan rekabet

Yap! Kredi, sube agini ve stratejisini bireysel bankacilik alaninda
biiyimeye yénelik planliyor. Banka, bireysel ve KOBI kredileri
pazarinda kendini yiksek bir yerde konumlandirma yolunda ciddi
adimlar atiyor. Bu da bankanin karliligina olumlu yansiyacak. Yapi
Kredi'nin bilangosu dislk faiz ortamina gére iyi konumlanmis.

TL mevduat tarafinda ise bir zayiflik s6z konusu. Kredilerdeki
biyime bu durumu 6n plana cikartirken bankanin net faiz
marjinda 2011 yilinda 79 baz puan daralma 6ngdriyoruz. Kredi
kartlar disinda gayri nakdi krediler ve fon yonetimi faaliyetleri Gcret
ve komisyon gelirlerinde artis saglayarak karliligi  olumlu
etkileyecek. Aktif kalitesindeki artisin devam etmesini bekliyoruz.
Banka faaliyet giderlerini iyi yonetmeyi sirdirecek. Sonu¢ olarak
2011 yilinda bankanin net karinda onceki yila gore %2 ve 2012
yilinda %4 gibi bir artis 6ngdriyoruz.

Bankanin menkul kiymet riski ¢ok dusik. 2012 yili tahminlerimize
gore 1,3x PD/DD ve 7,3x F/K carpanlariyla islem goéren YKB
hisseleri i¢in 6nerimiz AL yéniinde.

YKBNK

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Defter Degeri 8,267 10,318 11,950 13,718
buyltme 21% 25% 16% 15%
Net Faiz Geliri 3,478 3,200 3,325 3,467
buytme 43%  -8% 4% 4%
Net Kar 1,355 2,060 2,101 2,427
buylime 30% 52% 2% 16%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
FIK 8.0 9.2 8.5 7.3
P/DD 1.7 2.0 15 1.3
Performans 1H 1Ay 1Yk Yilici
Gunliik lslem Hacmi, (mn TL) 831 696 783 78.0
Relatif Performans % 7.3 7.9 -10.0 -6.6
Hisse Fiyati (*) 4.09
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 5.52
Y Uikselme Potansiyeli 35%
Piyasa Degeri (mn TL) 17,779
Piyasa Degeri (mn $) 9,575
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En Az Onerilenler Listesi

Guglu Yonler Zayif Yonler LGN
Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Guclu sermaye yapisi Yuksek menkul kiymet portfdyl  Defter Degeri 14,191 17,565 17,836 20,046
Firsatlar Tehditler b[]yi]me o 27%  24% 2% 12%
Net Faiz Geliri 4593 4,277 3,931 4,181
Altyap! ve enerji projeleri Artan rekabet ortami biytime 32%  -7%  -8% 6%
Net Kar 2,726 2,857 2,498 2,814
. " . o . . buytme 60% 5% -13% 13%
Akbank hisselerini artan yeniden yatirim riski nedeniyle en az tercih Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
edilen hisseler portfoyimiizde tutma devam ediyoruz. Bankanin g 75 11.0 115 102
yuksek serbest sermayesi toplam varliklarin %44'iniu olusturan sabit P/DD 2.0 2.0 1.6 14
getirili menkul kiymetlere yatirilmis durumda. Karlihk agisindan asil [EilEE 1H 1Ay 1Yk Yilgi

tehlike 6ngorilenden daha uzun sirecek diisiik enflasyon — digiik Gunluk lslemHacmi, (mTL) 888 810 755  74.9

faiz ortami. Bu durum bankanin marijlar tzerinde ylksek menkul
kiymet portféyliniin yeniden fiyatlanmasi baskisini artiracak. Banka} Hisse Fiyal ™ 720
atil likiditesini kredilere plaseleyebilmek igin kurumsal ve KOBI pedef Hisse Fiyati, 12 Ay 7.80
segmentinde faiz oranlarini diglrirken tuketici kredilerinde de Yikselme Potansiyeli 8%
oldukca rekabetci faiz oranlari sunuyor. Bu durum bankanin KOBI Piyasa Degeri (mn TL) 28,800
segmentindeki tarihsel performansina bakildiginda varlik kalitesi Plyasa Degeri (mn $) 15,511

konusunda da yeni soru isaretlerini giindeme getirebilir. 2012 *03/10/2011 itbariile

tahminlerimize gére Akbank hisseleri 10,2x F/K ve 1,4x PD/DD
carpanlariyla islem goruyor. Halen yiiksek carpanlarla islem géren
Akbank hisseleri icin bahsedilen risklerin piyasada heniz
fiyatlanmadigini distniyoruz.
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Ek- Il Makroekonomik Gostergeler

Makro Ekonomik Tahminler

2007

2008

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
GSYIiH Buyumesi (reel, %, yillik) 8.4 6.9 45 0.7 -4.8 8.9
issizlik (%) 10.6 10.2 10.3 11.0 14.0 11.9
TUFE (%, yillik, ddnem sonu) 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4
TUFE (%, yillik, ortalama) 8.2 9.4 8.8 104 6.3 8.6
UFE (%, yillik, dsnem sonu) 2.7 11.6 5.9 8.1 5.9 8.9
Dis Ticaret Dengesi -43.1 -54.0 -62.8 -69.8 -38.8 -71.6
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 2.2 -6.6
Konsolide Biitge Dengesi (GSYIiH'ye oran) -1.1 -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6
Kons. Biitce Faiz DisI Dengesi (GSYiH'ye oran) 6.0 5.4 4.1 85 0.1 0.8

*ltalik rakamlar Is Yatirim tahminidir

Baz
Senaryo
2011T
1,261
773.7
6.7
10.7
7.5
7.0
8.5
-96.0
-74.0
-9.6
-1.5
2.3
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