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SERMAYE PiYASALARI

Dinya ekonomisindeki yavaslama ve Yunanistan’in referanduma gitme karari
kiiresel risk istahini bozuyor

Ekim ayr PMI verileri Ttrkiye ekonomisinin Avrupa’daki soklara ragmen glcli
seyrini korudugunu gosteriyor

Para politikasindaki sikilasmaya paralel Tlrk lirasinin deger kazanmaya devam
edecegine inaniyoruz.
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Kiresel risk istahindaki toparlanmaya ragmen Tirkiye piyasalari dinyanin
gerisinde kalmaya devam ediyor. Avrupa liderlerinin bor¢ krizine kargi kapsamli bir
¢6zim paketi Uzerinde anlasmaya varacaklari beklentisi Ekim ayinda dinya
borsalarinda sert bir yikselise yol acti. Turkiye hisse senetlerinde ise, doviz
kurlarindaki yukselis karsisinda Merkez Bankasr’'nin para politikasinda sikilasmaya
gitmek zorunda kalmasi nedeniyle, banka hisselerinden baslayarak genele yayilan
bir satis dalgasi yasandi.

Uzun siliren bir pazarlik dénemi sonunda Avro bdlgesi liderleri ti¢ temel konuda
anlagmaya vardi. (i) Yunanistan tahvillerinin 6zel kesim tarafindan tutulan kisminda
%50 dizeyinde bir bor¢ indirimi yapiimasina karar verildi. (ii) Avrupa bankalarinin
finansal yapilarinin giclendiriimesi icin 106 milyar avro tutarinda sermaye artigl
yapilmasi istendi. (i) Avrupa Finansal istikrar Fonunun (AFIF) etkisinin artirilmasi
icin bes kat diizeyinde kaldira¢ kullaniimasina ve fondaki kaynaklarla ikincil
piyasalardan tahvil alinmasina yetki verildi.

Aciklanan paketin uygulanma asamasinda cikabilecek zorluklara ve mali birlik
konusunda ilerleme sadlanmamasina ragmen dinya borsalarinin tepkisi olumlu
oldu. Paketin kaynagl konusundaki belirsizlik, AFIF'in kaldira¢ kullanabilmesi igin
gerekli teminati kimlerin verecegi, krizin diger Ulkelere yayilmasi ve borg indirimine
gidilmesi ihtimali karsisinda uygulanacak B planina deginilmemesi gibi hayati
konular fazla kurcalanmadi. Goérusmelerden piyasalara sizan bilgileri kademeli
olarak satin alan Avrupa borsalari Ekim ayinda %13 yukselirken, ayni dénemde
MSCI dinya endeksi %10 artt.

Turkiye'de yatinmcilar Ekim ayi1 boyunca Avrupa’daki gelismelerden ziyade Turk
lirasinin deger kaybina odaklandi. Tirk lirasindaki asiri deger kaybinin enflasyonist
beklentileri ve yurtigindeki yatirimcilarin portfdy tercihlerini etkilemeye basladigini
gbren Merkez Bankasi o©ncelikle piyasaya verdigi doviz likiditesini artirarak
kurlardaki yukselise engel olmaya calisti. Ancak, Agustos ayinda basladigi
ihalelerle piyasalara 8 milyar dolar satilmasina ve yiksek boyutlu bir dogrudan
midahaleye ragmen Turk lirasinin deger kaybetmeye devam etmesi Merkez
BankasI’'ni para politikasini sikilagtirmaya zorladi.

Avrupa'da asag! yonlu risklerin devam etmesi Merkez Bankasi'nin politika faizini
dogrudan artirmak yerine bor¢ verme faizini %9'dan %12,5'e artirarak para
piyasas! faiz bandini genisletmeyi tercih etmesine yol acti. Alinan karar Ekim
ayinin son haftasinda Merkez BankasI’'nin piyasaya verdidi likiditeyi azaltmasiyla
birlikte para politikasi faizlerinin %10-%12 bandina yikselmesine neden oldu.

Merkez Bankasi'nin aldigi karari "siki para politikasina gegisin" ilk adimi olarak
gbren piyasalarin tepkisi ¢cok sert oldu. Tahvil piyasasinda faiz oranlarinda 100-
200bp arasinda yiikseligler goriildi. IMKB'de basta banka hisseleri olmak lizere
faize duyarh sektérlerde siddetli satiglar goérildi. Tark lirasi Merkez Bankasi'nin
karari sonrasinda hizla deger kazandi.

Piyasalarin istedigi yonde tepki verdigini géren Merkez Bankasi munzam karsilk
oranlarinda kademeli indirime giderek ve geri dénislerden daha fazla para vererek

100 2T T T ST ST T T T T parapiyasasin kismen rahatlatti. Bagskan Basgi aylik olarak ekonomistlerle yaptigi
™ © 4 & m ¥ v N~ © o 9 f(oplantida doviz kuru Uzerinde baski gérmedikleri middetce piyasaya likidite
vermeye devam edeceklerini acikladi. Buna kargl Baskan kuresel risk istahindaki
bozulmaya bagh olarak Turk lirasinda hizh bir deger kaybi yasanmasi durumunda
likiditeyi hizla daraltacaklarinin da altini gizdi.
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Dinya ekonomisindeki
yavaglama ve Yunanistan'in
referanduma gitme Kkarari
klresel risk igtahini bozuyor

Ekim ayi PMI verileri Turkiye
ekonomisinin  Avrupa’daki
soklara ragmen glclu
seyrini korudugunu
gosteriyor

Avrupa’daki durgunluk ve
para politikasindaki
sikilasmanin  énumuzdeki
aylarda blUyumeyi asagi
¢ekmesini bekliyoruz

Para politikasindaki
sikilagmaya paralel Turk
lirasinin deger kazanmaya
devam edecegine
inaniyoruz

Uzun vadeli TL tahviller alim

icin yeniden uygun
seviyelere geldi
Kiresel risk istahindaki

bozulmaya paralel IMKB’de
satls baskisi Kasim ayinda
da devam edebilir

Kasim ayinda piyasalarin yéni kiresel risk istahina, Avrupa krizinde intizamh bir ¢bzime
gidilmesi konusunda atilacak adimlara, ekonomide durgunluga yol agmadan, enflasyonun ve
cari acigin ne derece kontrol altina alinacagina ve Merkez Bankasi'nin para politikasini ne
derece sikilastiracagina bagh olarak belirlenecek.

Kuresel risk istahinda zayif ekonomik veriler ve Yunanistan hikimetinin Avrupa paketini
referanduma gotirme kararinin yarattigi belirsizlikle nedeniyle Ekim ayl sonundan itibaren
bir bozulma goériyoruz.

Avrupa borg krizi blytimeyi agagdi cekerek kiresel risk istahini bozuyor. ABD, Avrupa ve Cin
Kasim aylr PMI verileri ekonomide sert bir yavaglama oldugunu goésteriyor.  Basbakan
Papandreou’nun Avrupa Kurtarma Paketini referanduma g6tirme karari piyasalardaki
belirsizligi artiriyor. Papandreou hukimeti 4 Kasim tarihinde guven oylamasi yapacak.
Hukumetin guvenoyu almasi durumunda muhtemelen Aralik ayl baginda Avrupa paketi icin
referanduma gidilecek.

Yunanistan hiukimetinin referanduma gitme kararina Avrupa Yunanistan destek paketinin 6.
dilimini dondurarak cevap verdi. Yunanistan referandumda sadece yeni kurtarma paketini
degil ayni zamanda Avrupa Birliginde kalip kalmamayi oyladigini bilerek gidecek.

Ekim ay! PMI verileri ihracatinin yaridan fazlasini Avrupa'ya yapan, yurtdisi bor¢lanmalarinin
Ucte ikisini Avrupa'dan saglayan Turkiye’nin Avrupa borg krizinin yarattigi kuresel dalgadan
cok fazla etkilenmedigini gosteriyor.

Ancak Avrupa ekonomisinin durgunlugun esigine geldigi ve bankacilik sektort bilangolarinda
sermaye Yyeterliligi endisesi nedeniyle kiclime baskisi yasandigi mevcut konjonktiirde
ekonominin uzun sitre bu performansi sirdirmesi mumkin degil. Yilin son ¢eyreginden
itibaren ekonomideki yavaglamanin ve cari dengedeki dizelmenin daha belirgin olarak
gorulecegine inaniyoruz.

Son yillarda elde edilen kazanimlar sayesinde Turkiye digsal soklara karsi eskisinden ¢ok
daha direncli. Gugli kamu bor¢ dinamikleri, bankacilik sisteminin saglamligi, hane halkinin
ve sirketlerin borclulugunun dustk olmasi Turkiye'nin digsal soklara karsi daha saglam
durmasini sagliyor.

Dissal soklarla sirketlerin doviz acik pozisyonlarinin yikseldigi ve dis finansman ihtiyacinin
arttigr bir ortamda karsilasmamiz yumusak karnimizi olusturuyor. Turk lirasinda son
donemde yasanan deger kaybi ve Merkez Bankasr’nin para politikasini sikilagtirmasina
paralel faiz oranlarindaki yikselis Turk lirasinin gelismekte olan ulkeler geneline gére daha
guclu olmasini saglhyor.

Ancak kuresel risk istahindaki bozulmanin Avrupa ekonomisinin durgunluga girdigi ve
bankacilik sisteminin kiculdigu bir ortamda olmasi durumunda Merkez Bankasrnin siki
para politikasi ile yapabilecekleri sinirli. Béyle bir senaryoda Merkez Bankasi tercihini yuksek
faiz-ekonomik durgunluk yerine zayif Turk lirasi ve enflasyondan yana kullanabilir.

Enflasyondaki yikselis ve Merkez Bankasr'nin para politikasini sikilastirmasi nedeniyle
devlet tahvili faizlerinde Ekim ayinda sert bir yukselis yasandi. Hazine’'nin gigli butce
performansiyla ve ekonomideki yavaslama ile uyusmayan bu hareketi alim firsati olarak
goruyoruz. Kredi biylimesinde goérilen yavaslamaya paralel mevduat faizlerinin gevsemeye
baslamasi da goérisimizi destekliyor. Faizlerdeki yiikselis sonrasinda verim egrisinin orta
ucunda verdigimiz SAT tavsiyesini AL olarak degistirdik. Uzun vadeli tahvillerde AL
gorusumiizi korumaya devam ediyoruz.

Ekim ayindaki gerileme sonrasinda IMKB’nin éniimiizdeki 12 ay icin artis potansiyeli %26
seviyesine yiikseldi. Ancak yiiksek betaya sahip bir piyasa olan IMKB’nin kiresel risk
istahinin bozuldugu bir ortamda iyi performans gosterecegine inanmiyoruz. Gelismekte olan
Ulke carpanlarina gore fiyatlar henliz yeterince ucuz degil. Piyasa i¢in temkinli gérisumiize
ve Merkez Bankasi'nin para politikasinda verdigi sikilasma sinyallerine paralel En Cok
Onerilenler listesinde banka hisselerinin agirhgini %45'ten %31’e diisiirdiik (Endeks agirhg
%41). Borsa icin disiislerin alim firsati olarak kullanildigi “BIRIKTIR” gériistimiizii koruyoruz.
Borsa endeksini 2009 yilinda %58, 2010 yilinda %20, 2011 yilinin ilk on ayinda %3 yenen
En Cok Onerilenler listesi %43 artis potansiyeli ile borsa geneline goére daha iyi yatirm
imkani sunmaya devam ediyor.
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Portfoy Onerisi
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. o Tark lirasi 6énermeye devam ediyoruz. Son dénemde ddviz piyasasinda yasanan
B Portfoy Onerisi dalgalanmalara ve para politikasinin uygulanmasinda yasanan sorunlara ragmen Tiirk
lirasi varliklar! tavsiye etmeye devam ediyoruz. Avrupa borg¢ krizini kontrol altina almak
icin kapsamli bir paket agiklanmasi Avrupa borsalarindan baglayarak gelismekte olan
Ulke piyasalarina yansiyan bir alim dalgasina yol agtl. Fakat sonrasinda, kurtarma
paketinin nasil fonlanacagi ve isleyisi Uzerindeki belirsizlikler piyasalardaki satiglarin bu
haftada devam etmesine neden oluyor.

Merkez BankasI’'nin ani bir kararla parasal sikilastirma politikasina ge¢mesi tahvil ve
doviz piyasalarinda rekor duzeylerde dalgalanmaya sebep oldu Enflasyonda
yasananan yukselisin beklentileri ve fiyatlama aliglanliklarini bozmamasi i¢in banka
dnlem almakta kararli gdziikilyor. Banka bu amagcla API yoluyla verdigi likiditeyi kisarak
kisa vadeli faizlerin artmasina izin veriyor. Ay sonu etkisi, vergi 6demeleri ve Kurban
bayrami dncesi para talebinin artmasi nedeniyle Merkez Bankasi'nin piyasaya verdigi
likiditede bu hafta bir artis yagsanacak. Buna ragmen kisa donemli faizlerin %210-%12
bandinda kalmasini bekliyoruz. Turk lirasi Ekim ayinda doviz sepetine karsi %3.3 ve
gelismekte olan ulke para birimlerine karsi ise %1.9 de@er kazandi.

Son aylarda gorulen sert gerileme nedeniyle borsanin artis potansiyeli nedeniyle, IMKB
-100 i¢in 70,000 olan 12 aylik hedef degerimizin getiris %28 seviyesinde bulunuyor.
Buna ragmen devam eden belirsizlikler nedeniyle hisse senedi piyasa Onerisi
digislerin alim igin kullanildigi "BIRIKTIR" tavsiyesini koruyoruz.

Vergi artiglari, mevsimsellik ve doviz kurunun gegigkenlik etkisiyle olusan kisa
vadede yiksek enflasyon beklentisi ve diglik breakeven enflasyon seviyelerini
hesaba katarak orta vadeli (2015-2016) TUFE endeksli kiymetleri éneriyoruz.

Gectigimiz haftadaki satig dalgasiyla faizleri yukselen 8-yil vadeli kiymette
mevcut seviyelerde alim firsati oldugunu diisiniyoruz.

Gosterge kiymette mevcut seviyelerden uzun pozisyon dneriyoruz.

Kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar icin mevduat 6nermeye devam ediyoruz.
Kisa vadeli tahvil getirilerinin azalmasi sebebiyle, TUT Onerimizi SAT'a
ceviriyoruz ve orta vadelere switch dneriyoruz.

% Portfoy Dagilimi
60 1 = Ekim 2011 B Kasim 2011
40 +
30
20 A
10 10 10
DIBS Ozel Sektor Hisse Senedi Mevduat Eurotahvilleri Doéviz Sepeti

Tahvil




Portfdy tavsiyemizin performansi

Yatrrim Araci Agrrlik Cari Deger Ay'||I.< L Yi 'ig'i e
(%) Getiri (%) Getiri (%)
Hisse Onerileri 54,852 -7.20
TRT250412T11 95,312 -0.50
TRT071112T14 90,667 -1.01
TRT200213T25 88,187 -1.48
DIBS 20 TRT150513T11 86,161 -1.93 -5.05
TRT150513T11 86,161 -1.93
TRT110215T16 106,950 0.33
TRT290415T14 105,750 0.24
TR$ %7.375 05/02/25 $ 118.390 -0.32
. TR$ %11.875 15/01/30 $ 168.610 -0.49
Eurotahvil 10 17.56
TR$ %8 14/02/34 $ 123.570 -0.32
TR$ %6.875 17/03/36 $109.720 0.04
Mevduat 10  Mevduat dnerileri 3.00 % 0.20 2.27
TRSTPFC61210 99,760 0.05
TRSTPFCK1211 99,600 0.50
Ozel Sek. Tahvili 20 TRSMRNH61214 100,457 -0.14 -2.59
TRSRSGY 71318 101,000 -0.13
TRFISFN91218 91,282 0.08
B Hisse Senedi Piyasasi Gegtigimiz ay MSCI Turkiye endeksi %6.2 geriledi. Bu perfromansla MSCI Turkiye

endeksi hem %10 getiri saglayan MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksinin hem de %

12 artan MSCI Orta ve Dogu Avrupa endeksinin altinda performans gosterdi.
Hisse senedi piyasasl igin )
endeks énerimizi BIRIKTIR IMKB-100 endeksi i¢in 12-aylik igin hedef degerimiz 70.000 puan seviyesinde. Bu da

koruyoruz cari seviyelerden %28'lik getiri potansiyeli tasiyor. Halen diger bir ¢ok yatirim
aracindan gdrece daha iyi getiri potansiyeli olan hisse senedi piyasasi icin BIRIKTIR

Hedef degerlerimize gore olan dnerimizi koruyoruz.

IMKB'nin artis potansiyeli Merkez Bankasr'nin (MB) ani bir kararla parasal sikilagtirma politikasina

%28 seviyesinde gecmesi tahvil ve déviz piyasalarinda rekor diizeylerde dalgalanmaya sebep
oldu. MB enflasyonda yasananan yikseligin beklentileri ve fiyatlama alislanliklarini
B Tahvil & Bono Piyasasl bozmamasi igin banka onlem almakta kararli gozilkiyor. Banka bu amagla API
yoluyla verdigi likiditeyi kisarak kisa vadeli faizlerin artmasina izin veriyor. 21-27 Ekim
arasinda MB dusuk faizden sagladigi haftalik repo fonlamasini 18 milyar TL kisti.
Likiditeye sikisan piyasa yapici bankalar MB’den gecelik repo araciligiyla %12'den
gunlik ortalama 8,2 milyar TL (toplam 57,7 milyar TL) borclandilar. Bu da gecelik repo
faizlerinin %11,5 seviyesinin Uzerine ¢ikmasina sebep oldu. Ay sonu etkisi, vergi
O0demeleri ve Kurban bayrami 6ncesi para talebinin artmasi nedeniyle Merkez
Bankasi'nin piyasaya verdigi likiditede bu hafta bir artis yasanacak. Buna ragmen kisa
donemli faizlerin %10-%12 bandinda kalmasini bekliyoruz.

Son para politikasi kurulu toplantisindan bugiine gosterge ve 6-aylik kiymetlerin
faizleri sirasiyla 128 ve 225 baz puan arttl. Yukselen fonlama maliyetleri ve MB’nin
gecelik faizlerin belirlenmesindeki etkinligini ne kadar daha kullanmaya devam
edeceginin belirsizligi tahvil piyasasina ozellikle kisa vadelerde yiiksek volatilite ve
ylksek faiz olarak yansiyor. Ayin son haftasinin sonuna dogru MB TL cinsinden
zorunlu karsihk (zk) oranlarini degisik vadelerde 100 ila 400 baz puan araliginda
dusururken, TL zK'ler yerine tutulabilecek FX miktarini da %20’den %40’a ¢ikartti. Bu
kararlarla beraber 11 Kasim itibariyle piyasaya 19 milyar TL civarinda ek likidite
enjekte edilmesi bekleniyor. Bu yiksek miktarda kalici likidite artisina ne para
piyasalari ne de tahvil piyasasi tepki vermedi. Merkez Bankasrnin piyasalara
sagladidi kalici likiditeyi haftalik repo fonlamasini azaltarak sterilize edecegini ve siki
para politikasina euro-dolar Sepet'i kritik seviye olan 2.05'in altina gelene kadar
devam edecegini 6n goérilyoruz. Hatirlanacagi Uzere MB doviz piyasasina ilk Agustos
ayinda Sepet 2,1 seviyesinin Ustiine ¢iktiginda yapmis ve TL'nin %5-%10 araliginda
asiri-degersiz oldugu yorumunu yapmisti.
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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.

Merkez Bankasi'nin ani bir kararla parasal sikilastirma politikasina ge¢cmesi tahvil ve
doviz piyasalarinda rekor diizeylerde dalgalanmaya sebep oldu Enflasyonda
yasananan yukselisin beklentileri ve fiyatlama aliglanliklarini bozmamasi i¢in banka
dnlem almakta kararli gézikilyor. Banka bu amacla API yoluyla verdigi likiditeyi kisarak
kisa vadeli faizlerin artmasina izin veriyor. Ay sonu etkisi, vergi 6demeleri ve Kurban
bayrami dncesi para talebinin artmasi nedeniyle Merkez Bankasi'nin piyasaya verdigi
likiditede bu hafta bir artis yasanacak. Buna ragmen kisa dénemli faizlerin %10-%12
bandinda kalmasini bekliyoruz. Turk lirasi Ekim ayinda doviz sepetine karsi %3.3 ve
gelismekte olan Ulke para birimlerine karsi ise %1.9 de@er kazandi.

AB liderler zirvesinin ardindan global piyasalarda olusan pozitif havanin
etkisinde Turk eurotahvilleri ayin son haftasinda, 6zellikle haftanin ortasindan
itibaren kazanclar kaydetti. Alinan kararlardan EFSF’nin kaldiraglandirilarak
buayuklugunun €1,4 trilyona cikarilmasi ve Avrupa bankalarina yapilacak €100
milyarlik sermaye destegine karsilik bankalardan Yunan tahvillerinde yapilacak %50
kesintiye gonlli katilmalari konusunda onay alinmasi, piyasaya risk istahini geri
getirdi. 2030 vadeli gosterge eurotahvilin faizi haftayl 27 bp asagida %5,64 bilesik
seviyesinden sonlandirirken, 5 yil vadeli USD Turkiye CDS'leri de 42 baz puan
daralarak 222/226 bp seviyesinden islem goriyor.

Kisa vadeli tahvil getirilerinin azalmasi sebebiyle, TUT &nerimizi SAT'a
ceviriyoruz ve orta vadelere switch dneriyoruz.




BOnerilen Hisse
Senedi Portfoyl

Merkez Bankasr’nin sikilastirma politikalari sonrasinda portfdyimuizde bankalarin
agirliklarint %40'dan %30'a indirdik. Halkbank ile Yapikredi en cok begdendigimiz
bankalar olarak portféyiimiizde 6ne ¢ikiyor.

En ¢ok dnerilenler listemize eklenenler:

ARCLK TI: .Yuksek gelen yurti¢ci beyaz satis rakamlari ile birlikte Defy satin alimi ile
birlikte dogacak sinerjinin sirket operasyonlarina olumlu etki etmesini bekliyor ve an
itibariyle %46 getiri potansiyeli barindiran Arcelik’i en cok Onerilenler listemize
ekliyoruz.

En ¢ok dnerilenler listemizden ¢ikarilanlar:

KOZAL TI: Koza Altin’'i en ¢ok dnerilenler listemizden hissenin listeye koydugumuz 15
Agustos tarihinden beri endeksin %4 (izerinde getiri saglamasi ve getiri potansiyelinin
%20’ye inmesi sonucunda c¢ikartiyoruz.

En az dnerilenler listemize eklenenler:

EREGL TI: Global piyasalarda yasanan belirsizlik neticesinde énimuzdeki dénem
daha da dusmesi beklenen ¢elik fiyatlari ve sirketin son dénemde piyasaya oranla %15
iyi performans gostermesi ile birlikte daralan getiri potansiyeli nedeniyle, EREGL'yi en
az dnerilenler listemize ekliyoruz.

En az dnerilenler listemizden ¢ikarilanlar:

En az onerilenler listesinden c¢ikarilan sirket yoktur.

Endeks
ARCLK IMKB-30
BIZIM IMKB-50
HALKB IMKB-30
TAVHL IMKB-50
TRKCM iIMKB-100
TKFEN IMKB-30
TUPRS IMKB-30
Y KBNK IMKB-30

01/11/2011 Aylik Getiri IM KBye  Piyasa — 52Hafta Getiri  Agirlik
Kapanig TRY % Goreceli Degeri Ortalama Potansiyeli Orani %
6.56 -10.4 -2.47 4,433 5,122 0.98 46 12

22.00 0.7 9.58 880 1,017 1.07 49 10

10.75 -19.8 -12.7 13,438 15,449 1.15 52 16

8.24 12.0 21.84 2,993 2,736 0.91 10 11

2.71 -11.4 -3.62 1,635 1,962 0.87 71 11

5.68 -0.4 8.44 2,102 2,218 1.10 61 12

38.90 1.0 9.96 9,741 10,114 1.00 34 12

3.24 -21.6 -14.63 14,084 19,020 1.19 70 16

En Az Onerilenler

AKBNK
EREGL

IMKB-30
IMKB-30

6.42
3.43

-12.5
SIS

-4.81
14.85

25,680
7,375

30,364
8,272

1.07
0.85

26
19

50
50

Kasim 11



B Hisse Takip Listesi —Sanayi Sirketleri

Kodu (Oneri Kapanis TL |

% 2012T mn$

3A Ort
Hac.(mn$
2.0

22

46

FD/Satiglar FD/FAVQ

0.7 0.6 27 22 21

GUBRF AL 11.95 20.21 69% 3.4% 556 -16 4 -16 -16 -18 -30 149 4.7 0.5

Kimyasal Uriin 14.9 4.7 46 0.7 0.6 05 27 22 21

CLEBI AL 18.90 28.00 48% 7.8% 256 0.6 23 -26 2 2 -28 -19 -15 141 105 97 80 15 13 13 12 62 54 52 47
TAVHL AL 8.24 9.10 10% 1.9% 1,668 4.2 40 1 39 33 -1 11 10 214 142 113 90 33 30 26 22 111 96 82 7.0
THYAO TUT 249 3.17 27% 1,665 219 49 -31 -36 -33 -31 -49 -45 ad 46 32 22 07 07 06 05 95 54 41 32
Havayollari ve Hizmetleri 178 105 9.7 80 15 1.3 13 1.2 95 54 52 47
DOAS AL 3.60 7.00 94% 6.5% 441 11 25 -20 -15 -35 -18 -32 -46 7.7 6.6 6.2 03 03 03 57 6.6 64
FROTO AL 12.50 17.85 43% 9.3% 2,444 31 18 5 39 28 -2 10 6 64 61 60 04 04 04 47 44 40
OTKAR TUT 31.00 37.50 21% 6.1% 415 14 27 -15 111 79 -14 68 49 147 94 85 1.2 1.0 1.0 104 79 75
TOASO AL 6.96 10.85 56% 11.0% 1,939 42 24 -9 16 12 -8 -8 -7 73 68 62 54 06 06 05 04 55 50 45 41
Otomotiv 75 67 62 54 05 05 04 04 56 58 55 41
AEFES G.G  22.10 2.2% 5,541 42 371 -1 29 16 2 2 -4 205 16.0 139 24 22 20 105 94 84
BANVT TUT 3.37 5.34 58% 0.0% 188 10 21 -212 -29 -18 -21 -43 -32 ad 55 4.2 05 04 04 16.3 56 4.3
CCOLA SAT 23.00 20.20 -12% 0.9% 3,260 1.1 25 1 57 37 -1 25 14 341 192 16.1 21 18 16 13.7 115 9.9
PNSUT AL 1550 19.86 28% 8.5% 388 0.2 32 0 80 36 2 43 13 94 80 74 1.1 1.0 0.8 87 77 6.9
PETUN AL 582 879 51% 8.7% 141 04 33 -12 26 15 -12 0 -5 8.7 7.8 7.2 0.7 0.6 0.6 7.7 7.0 6.1
PINSU G.G 3.58 3.1% 26 0.8 31 -25 -3 -7 -24 -23 -22 255 147 9.4 0.6 0.5 0.4 20.8 11.3 7.6
ULKER AL 552 6.86 24% 1.7% 826 16 23 -3 49 22 -1 18 1 29 142 118 98 08 05 05 05 162 75 64 56
TATKS TUT 261 3.70 42% 0.6% 198 04 32 -27 -17 -27 -27 -34 -39 242 104 7.1 0.8 0.7 0.6 139 7.7 59

Gida & Irecek 205 123 84 98 08 07 06 05 138 77 67 56
ADANA AL 392 531 35% 53% 193 0.2 55 -11 -1 -9 -12 -21 -25 13.2 118 11.6 2.0 1.8 1.8 10.1 9.4 9.8
AKCNS AL 6.62 9.10 37% 3.8% 706 04 20 -8 11 9 -5 -12 -10 158 11.8 10.2 16 14 13 89 70 65
BOLUC TUT 156 1.47 -6% 5.5% 124 03 29 -1 22 22 4 -3 1 146 110 97 1.3 11 1.0 11.3 100 9.1
CIMSA AL 7.44 11.30 52% 8.1% 560 0.7 30 -14 -8 -4 -13 -27 -20 87 7.2 6.9 16 14 14 6.7 57 54
MRDIN AL 6.32 7.72 22% 8.9% 386 03 3 -9 15 8 -8 -9 -10 102 95 9.7 28 25 24 81 73 7.6
UNYEC AL 406 571 41% 9.4% 280 0.1 9 -1 21 21 -2 -4 0 9.6 8.4 8.1 2.1 1.7 1.7 6.8 6.0 5.8
Cimento 11.7 102 9.7 1.8 16 15 8.5 7.2 7.0
KOZAL AL 2445 2852 17% 0.9% 2,077 6.1 30 13 79 44 16 42 19 109 87 7.4 49 41 35 6.9 57 51
Madencilik 109 87 74 49 41 35 69 57 51

TCELL AL 8.58 10.70 25%  3.2% 10,517 131 33 -5 5 -2 -6 -17 -19 163 151 12.6 18 16 15 6.0 55 5.0
TTKOM SAT 7.42 6.69 -10% 7.7% 14,470 11.0 13 -10 50 49 -10 19 24 11.8 10.1 9.8 2.7 2.6 2.5 6.1 6.0 5.8
Jletisim 141 126 11.2 22 21 20 61 57 54
ARCLK AL 6.56 9.56 46% 6.5% 2,470 52 25 -17 13 6 -17 -10 -12 7.7 6.4 6.2 0.7 06 06 6.4 53 51
VESBE AL 2.03 2.95 46% 8.5% 215 04 19 -24 -30 -26 -24 -45 -38 88 7.4 6.1 04 03 03 58 50 47
Beyaz Esya 83 69 62 05 05 05 61 51 49
ANACM AL 3.09 4.58 48% 596 04 21 -23 34 15 -20 7 -5 69 49 38 1.3 11 09 51 40 32

SISE AL 3.25 4.36 34% 2,354 52 31 -7 77 65 -6 41 37 7.7 7.1 6.5 1.0 0.9 0.8 3.8 3.4 3.1
SODA AL 3.43 4.47 30% 3.3% 486 0.8 15 21 113 8 24 69 54 6.1 6.4 59 1.1 1.0 1.0 48 49 45
TRKCM AL 271 464 71% 2.6% 911 1.7 29 -20 15 5-21 -9-13 78 82 74 1.2 1.0 0.8 38 38 34

Cam 73 67 62 12 1.0 09 43 39 33
EREGL SAT 3.43 4.07 19% 7.7% 4,109 12.7 22 -13 16 17 -14 -8 -3 7.5 8.6 7.0 1.2 1.1 1.1 6.0 6.9 6.0
Demir Celik 75 86 7.0 12 1.1 1.1 60 69 60
DYHOL 0.63 702 109 20 -40 -38 -56 -38 -51 -64 ad 7.6 6.4 0.8 07 07 6.6 52 45
HURGZ AL 0.90 1.36 51% 277 31 21 -25 -31 -40 -27 -45 -51 ad 32.0 221 1.0 09 09 6.6 58 55
Medya ad 198 14.2 09 08 08 66 55 50

AYGAZ TUT 9.52 11.78 24% 7.2% 1,591 15 24 -7 57 44 -6 25 20 6.6 103 102 102 05 05 04 04 89 80 76 7.2
AKENR  TUT 2.70 3.10 15% 565 52 25 -29 -13 -10 -29 -31 -25 ad 159 238 377 36 3.0 29 28 198 151 135 125
PRKME 3.78 314 59 30 0 68 16 5 33 -4 ad ad

PETKM AL 2.24 3.08 38% 10.4% 1,248 100 31 -5 14 13 -5 -9 -6 82 93 119 06 05 05 71 56 6.6
PTOFS 4.42 1,422 0.8 3 -24 -7 -19 -24 -26 -33 104 9.0 04 04 9.6 9.0

TRCAS AL 2.84 4.28 51% 3.9% 356 21 23 -28 -13 -10 -28 -31 -25 158 114 7.1 6.0

TUPRS AL 38.90 52.23 34% 8.8% 5,428 24.6 49 2 36 30 3 8 8 97 114 142 147 02 02 02 02 62 7.9 109 96
ZOREN TUT 1.71 2.06 20% 0.2% 268 07 15 -25 -27 -26 -25 -42 -39 ad ad 88 60 49 26 21 20 198 103 60 5.8
Petrol & Enerji 9.7 109 11.0 102 05 05 05 1.2 92 85 76 84
SELEC AL 1.66 217 31% 6.0% 574 10 15 -25 -23 -20 -23 -39 -34 66 6.2 6.0 02 01 01 55 50 438
Sadik 66 62 60 02 01 01 55 50 48

BIMAS TUT 53.00 58.25 10% 2.8% 4,483 7.6 65 3 38 24 4 10 3 289 254 209 177 10 08 07 0.6 194 164 138 119
BIZIM AL 22.00 32.80 49% 2.3% 490 41 39 -8 ad ad -11 ad ad 31.0 240 19.9 05 04 04 143 11.7 9.8
Perakende 30.0 24.7 204 17.7 0.7 0.6 05 0.6 169 141 11.8 11.9
MARTI AL 0.84 157 87% 41 11 52 -21 -8 -9 -21 -27 -24 9.3 16.5 1.5 1.2 4.7 3.7

Turizm 9.3 16.5 1.5 1.2 4.7 37

KAREL TUT 2.92 3.49 19% 73 01 22 4 57 32 4 25 10 88 82 79 75 10 09 09 09 74 68 66 64
Tetisim Cihazlars 88 82 79 75 10 09 09 09 74 68 66 64
RYSAS AL 1.04 157 51% 64 09 62 -34 -40 -40 -33 -53 -50 79 61 44 36 09 08 07 06 51 44 36 32
DOCO TUT 70.00 86.40 23% 1.4% 380 10 51 -3 ad 38 -7 ad 15 ad ad

Lojistik 79 61 44 36 09 08 07 06 51 44 36 32
Adirliklandiriimis 2012T Tem. Verimi  4.0% Piyasa Medyan 126 100 89 11.9 1.2 1.0 10 06 81 70 61 59




B Hisse Takip Listesi —Banka, Sigorta, Holding, GYO sirketleri
.'
Cari[Hedef [%6  [20127 | (mn$) [Hac. mn$

ISGYO 1.13 194 71% 3% -5 -15 —12 130 103 07 0.49
EKGYO AL 2.33 3.33 43% 3% 3,245 40.5 21 —13 a.d 45 -14 ad 21 141 126 4.2 1.5 1.4 1.3 1.03
MRGYO AL 0.73 131 79% 6% 45 0.4 48 -24 -15 -11 -23 -32 -26 10.9 13.9 2.7 0.5 05 04 0.37
SNGYO AL 1.22 2.06 68% 8% 408 6.0 37 -14 -9.6 -13 -13 -28 -27 438 2.8 4.8 0.6 05 05 0.49
TRGYO AL 478 7.73 62% 1% 597 1.4 14 -20 -91 -8 -20 -28 -23 ad 8.0 1.7 0.5 04 0.3 0.42
GYO 11.9 10.3 4.2 06 05 05 0.49
'_
Ca Leder oo owot L) e s
AKBNK  SAT 642 26% 2% 14,308 -15 -10 -14 -28 -24 15% 15% 15%
ALBRK AL 1.87 2.69 44% 1% 562 0.6 18 -14  -22 —16 -12 -38 -30 6.6 5.5 4.9 1.0 0.9 0.7 17% 17% 16%
ASYAB TUT 1.87 2.24 20% 1% 938 14.7 52 -256 -35 -21 -25 -48 -34 7.1 5.9 5.4 0.8 0.7 0.6 12% 12% 12%
ALBRK AL 1.87 2.69 44% 1% 562 0.6 18 -14 -22 -16 -12 -38 -30 6.6 55 4.9 1.0 09 0.7 17% 17% 16%
GARAN AL 6.12 8.88 45% 2% 14,321 313.4 49 -16 -12 -4 -15 -30 -20 8.4 7.6 6.8 1.4 1.3 1.1 18% 17% 17%
HALKB AL 10.75 16.35 52% 2% 7,487 52.2 25 -8 -6 1 -9 -26 -16 6.5 5.8 5.0 1.5 1.3 1.1 25% 24% 23%
ISCTR O.Y 4.04 10,129 115.8 31 -16 -19 -9 -15 -36 -24 ad a.d a.d
TEBNK SAT 1.61 2.03 26% 1,977 0.4 4 -23 -18 -13 -21 -35 -28 ad a.d a.d
TSKB TUT 1.90 2.52 33% 3% 847 2.9 39 -20 8 3 -19 -14 -15 6.5 6.3 5.2 1.1 09 0.8 17% 16% 16%
VAKBN AL 292 4.62 58% 1% 4,067 32.0 25 -18 -19 -10 -17 -36 -25 5.9 5,3 4.8 0.8 0.7 0.6 14% 14% 13%
YKBNK AL 3.24 552 70% 7,847 43.0 18 -19 -27 -20 -19 -42 -33 7.0 6.1 5.1 1.1 1.0 0.9 18% 18% 18%
Bankacilik " 667 597 51 1.1 0.9 08 17% 17% 16%
AKGRT TUT 1.39 1.62 17% 2% 237 1.8 30 -13 -21 -27 -14 -37 -39 236 14.2 129 1.1 1.1 1.0 5% 8% 8%
ANHYT AL 297 450 52% 6% 496 0.7 17 -22 -19 -17 -24 -36 -31 125 10.2 5.2 1.7 1.5 1.4 14% 16% 28%
ANSGR TUT 0.84 1.18 40% 2% 234 1.9 41 -24 -18 -25 -22 -35 -37 30.0 10.8 7.6 0.5 0.5 0.5 2% 5% 6%
Sigorta 23.6 108 7.6 71 11 1.0 5% 8% 8%
Onera
oo Lol Lo mnss e 20151
ALARK  TUT 3.10 4.09 32% 3% -11 16 7.5 7.1 5.9 0.6 -50%  -47%
AKFEN AL 9.42 13.96 48% 764 1.4 28 —21 —7 —9 —19 -26 -25 a.d 16.2 10.2 1.8 1.6 1.4
DOHOL O.Y 0.63 860 11.9 32 -29 -25 -32 -28 -41 -44 ad a.d a.d -60%  -60%
DYHOL 0.63 702 10.9 20 -40 -38 -56 -38 -51 -64 ad 7.6 6.4 1.7 14 11
ENKAI AL 452 596 32% 1% 6,296 7.0 12 -8 -2 9 -9 -22 -10 140 145 139 1.4 1.3 1.2 -31%  -31%
KCHOL TUT 5.92 859 45% 4% 7,966 13.9 22 -11 10 -3 -12 -13 -19 6.9 6.8 6.6 1.0 09 0.8 -5%  -31%
SAHOL AL 5.92 858 45% 2% 6,730 16.2 44 -13 -4 1 -14 -24 -16 6.8 6.4 5.4 0.8 0.7 0.6 -35%  -42%
SISE AL 3.25 4.36 34% 2,354 5.2 31 -7 77 65 -6 41 37 7.7 7.1 6.5 1.0 09 038 8% -19%
TKFEN AL 5.68 9.17 61% 3% 1,171 4.7 30 2 17 8 2 -7 -10 91 8.7 8.7 1.1 1.0 0.9 -38%  -38%
YAZIC 0¥ 9.60 14.45 51% 856 0.6 18 -18 8 -12 -18 -14 -27 ad a.d a.d -62%  -55%
Holdingler 7.6 7.4 6.5 1.1 10 0.9 -36%  -40%
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Makro Ekonomi
e

B AGUSTOS Yavaglama devam ediyor
SANAYi TUIK’in yayinladigi verilere gére AJustos ayl sanayi lretimi bir 6nceki senenin ayni ayina
URETiMi gore %3,8 artarak (aylik bazda -%7,1), piyasanin ve Is Yatirim'in sirasiyla %4,8'lik ve %

4,5'lik artis beklentisinin altinda bir performans sergiledi.

Aylk sanayi dretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi Uretiminin yillik bazda
sanayi Uretimi blyimesinin bir miktar Gzerinde kalarak %4,9 arttigini gériiyoruz (aylik bazda
%8 daralma mevcut). Ote yandan, elektrik-gaz ve madencilik sektorleri bir yil 6nceye gore
siraslyla %0,4 ve %4 geriledi.

Bdylece yilin ilk sekiz ayinda sanayi Uretimi yillik bazda %9,4 artis sergiledi. Gegen yilin
ayni doneminde bu rakam %13,9 seviyesindeydi.

Arindiriimis rakamlar farkli bir resim c¢izmiyor. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
sanayi Uretim rakami aylik bazda %2,6 daraldi. Takvim etkisinden arindiriimis rakama
bakildiginda %3,9 ile Ocak 2009'dan beri en disik yillik biyimenin kaydedildigi goruliyor.
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Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Deg Takvim Etkisinden Arindiriimis)

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

Kaynak: TUIK, fs Yatirim

Sermaye mall imalati beklentilerimize gore daha keskin bir disus sergiledi. Bu dustste
mevsimselligin pay! olmakla birlikte, yine de yakindan takip etmekte fayda var. Ote yandan
ara mali imalatinda aylik performans sanayi uretimine kiyasla gorece kuvvetli olmakla birlikte
beklentimizin altinda kaliyor. Ara ve sermaye mall imalatindaki resim, sanayi Uretiminin
beklentimizin altinda gerceklesmesinin temel nedeni.

Temmuz ayinda sanayi Uretiminin beklentileri yukari yonli asmasinin bir defaya mahsus
oldugunu ve stoklara Uretimden kaynaklandigini belirtmistik. AJustos gerceklesmeleri
gorusiimizi teyit etti. Dolayisiyla imalat sanayinde asagdl yonli egilimin devam ettigini
stylemek mimkan.

Agustos gerceklesmelerinde yiiksek mevimsellik etkisi her yil fabrikalarda yapilan planli
bakim duruslarinin bir sonucu. Bu acidan motorlu tasit Uretiminin aylik bazda %40
gerilemesi sasirtici degil.

Sanayi Uretimi cephesindeki genel hava, beklenmedik bir olumsuzluda isaret etmiyor. Ancak
biyimenin ivme kaybettigi ortada. Kiresel krizin keskin etkilerini hissettigimiz 3 seneye
Odnceye gore, Ureticiler bu kez daha az stok tasiyorlar. Bu da uretimde sert dususleri dnliyor.
Stoklarin sinirli olmasi, belirli araliklarla stoklara Gretimin sanayi tretimini yukari ¢cekecegine
isaret ediyor. Ancak bu tarz yukari yonliu sdrprizler, biyimenin genelindeki asagi yonli
egilimi degistirmeyecektir.

Kuresel ekonomik gérinimi ve kur hareketlerini imalat sanayinin énimuzdeki dénemdeki
hizi adina yakindan takip edecegiz. 2011 yili i¢in %6,7’lik blyime beklentimizi koruyoruz.
2012 yih icin riskler yukari yonlu olmakla beraber blyime tahminimiz %2,5.




B AGUSTOS 2011
ODEMELER
DENGESI

Agustos ayinda cari agik
piyasa beklentisiyle ve
MB’nin éngoruleriyle
uyumlu

Mevsimsellige uygun
olarak turizm gelirlerinin
hizmetler kalemi
desteklemeye devam

Yeni Birgey Yok Mu?

Merkez Bankasi (MB) Agustos ayl ¢demeler dengesi verilerine gére aylik cari agik 3,96
milyar dolar ile (yilik bazda %31 yukarida) piyasanin beklentisi ve MB cephesinden
yapilan aciklamalar ile uyumlu bir resim ortaya c¢ikardi. Aylik gerceklesme Ekim
2010'dan beri gorduguimiz en sinirli cari acik rakamina isaret ediyor.

Boylece yilin ilk sekiz ayinda cari acik bir énceki yilin ayni dénemine gére %102
genigleyerek 54,26 milyar dolar seviyesine cikti. Yilliklandirilmis rakam ise bir énceki
ayki 74,2 milyar dolar seviyesinden 75,1 milyar dolara yiikseldi.

Cari iglemler Agiginin 2011 2011 2011 Yillk %
Kaynagi (mn $) Haziran Temmuz Agustos 2010 deg.
1.Cari lslemler Dengesi -7,597 -5,285 -3,964  -47,695 -75,142 58%
A. Mal ve Hizmet Dengesi -7,206 -4,772 -3,690 -41,821 -68,403 64%
Mallar -9,019 -7,977 -7,093  -56,445 -85,877 52%
Hizmetler 1,813 3,205 3,403 14,624 17,474 19%
Turizm 1,714 2,858 3,037 15,981 17,992 13%
B. Gelir Dengesi -495 -603 -489 -7,322 -8,391 15%
C. Cari Transferler 104 90 215 1,448 1,652 14%
2.Net Hata Noksan 1,838 1,269 -428 4,681 12,084 158%

. Toplam Finansman Iht. (1+2) -5,759 -4,016 -4,392 -43,014  -63,058 47%
Kaynak: TCMB, Is Yatirim

Mevsimsellige uygun olarak, 6zellikle turizm cephesinden gelen destekle hizmetler
sektoriintin cari dengeye katkisinin arttigi goraliyor. Net hata noksan kalemi izerinden
onceki U¢ aylik donemdeki kuvvetli girislerin ardindan, aylik sermaye ¢ikisi 428 milyon
dolar seviyesinde. Yil basindan bu yana bakildiginda net hata noksan kalemi Uizerinden
sermaye girisinin toplamda 9,6 milyar dolara eristigi ve ilk sekiz aylik cari agigin %
18'inin finanse edildigini goriyoruz.
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Kaynak: TCMB, Is Yatirim
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Kaynak: TCMB, Is Yatirim
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B CARIACIGIN
FINANSMANI

Y1l bagindan beri
gerceklesen dogrudan
yabanci yatirimlar ilk
sekiz aylik cari agigin

Agustos ayinda yabanci
yatirimcilarin satig
yoéninde oldugu
gorulayor

Oncu rakamlar Eylil
ayinda sermaye c¢ikiginin
bono portféyl Gzerinden

devam edecegini

Doviz rezervlerinin
seviyesi 0zellikle son
dénemde yakindan takip
ediliyor

Bankacilik digi 6zel kesim
ve bankacilik sektorlerinin

guglt borg ¢evirme
oranlarinin devam ettigini

Cari aglk cephesinde
asagl yonlu dizeltmenin
kademeli olarak devam
edecegini dislnlyoruz

Bir dnceki aya gére hiz kesen yabanci dogrudan yatirimlarda aylk giris 860 milyon dolar
seviyesinde. Su ana kadar kesinlesen iglemlerle, yil basindan beri toplam giris, 8,6
milyar dolara ulasti. Dolayisiyla yil sonu tahminimiz olan 7 milyar dolarin asildigini ve
dogrudan yabanci yatirimlarin yil basindan bu yana toplamda cari agigin %216'sini
finanse ettigini goriyoruz.

Portfdy yatinmlarina baktigimizda, hem sabit getirili menkul kiymetler piyasasi hem de
hisse senetleri piyasasindan c¢ikis yasandigr goriliyor. Kiuresel bazda disen risk
istahindan Turkiye’nin olumsuz yonde etkilendigi ortada.

MB’nin 6ncl verileri, Eylil ayinda yabanci yatirnmcilarin sabit getirili menkul kiymetler
cephesinde satis yoniinde olduklarini ve toplamda 3,8 milyar dolarlik ¢ikis yasandigini
gOsteriyor.

2011 2011 Son 12 Yillk %
Bor¢ Yaratmayan Finansman mn $) Temmuz Agustos 2010 ay deg.
Il. Toplam Finansman (A+B+C) 4,016 4,392 43,014 63,058 47%
A.Sermaye Hareketleri (net) 7,022 2,598 44,525 66,230 49%
Dogrudan Y atirimlar 2,665 860 7,816 12,375 58%
Portfdy yatirimlari 2,033 -1,519 16,093 19,849 23%
Hilkiimetin Y urtdisi Tahvil hraci 0 0 4,082 2,207 a.d.
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi 114 -546 3,468 914 -74%
Yabancilarin DIBS Alimi 1,716 -847 10,715 13,837 29%
B.IMF Kredileri 0 -857 -2,159 -3,047 41%
C.Rezerv Degisimi (-artig) -3,006 2,651 648 -125 -119%
Bankalarin Doviz Varliklar -3,671 -1,778 13,457 7,313 -46%
Resmi Rezervler 665 4,429 -12,809 -7,438 -42%

Kaynak: TCMB, is Yatirim

Aylk bor¢ cevirme orani bankacilik disi 6zel kesim igin %107, bankacilik sektord igin
%286 seviyesinde. Son 12 aya bakildiginda bankacilik sektdéru icin bor¢ cevirme
oraninin %147'ye bankaclilik digi 6zel kesim icin ayni rakamin %109 ile Mayis 2009'dan
beri en ylksek seviyesine ciktigr goriliyor.

Piyasa tarafindan yakindan takip edilen resmi rezervlerin aylik bazda 4,4 milyar azaldigi
goruliuyor. Bu agidan MB'nin, tam olarak kullaniimasi halinde 3,6 milyar dolarlik rezerv
yaratmasi beklenen, bankalarin TL cinsi karsiliklarinin %20’lik kismini yabanci para
cinsinden tutulabilme olanagini saglamasi olumlu. Ancak MB’nin ddviz satim ihalelerine
devam etmesi resmi rezervler cephesinde temkinli bir durusun gerekliligine isaret ediyor.

Son 12
2010 ay

Yillik %
deg.

2011
Temmuz

2011
Agustos

Cari islemler Dengesinin

Finansmani ($ mn)

Krediler (IMF kredileri haric) 1,262 1,796 12,852 30,063 134%
Genel Hikiimet 186 187 3,564 2,422 -32%
Bankalar 243 90 12,895 18,328 42%

Uzun Vade 309 1,209 881 3,930 346%
Kisa Vade -66 -1,119 12,014 14,398 20%
Diger Sektorler 833 1,519 -3,607 9,313 -358%

Uzun Vade 214 161 -7,174 2,258 -131%
Kisa Vade 239 337 1,436 2,305 61%
Ticari Krediler 380 1,021 2,131 4,750 123%

Kaynak: TCMB, Is Yatirim

Cari aclkta cephesinde gerceklesmeler, MB'nin ve bizim ©éngo6rulerimizle uyumlu.
Asagi yonlli duzeltmenin énimizdeki donemde kademeli olarak devam edecegini
dusunlyoruz. Ancak finansman tarafini yakindan takip etmeye devam edecegiz. Yil
sonu cari agik/GSYIiH tahminimiz %9,7 seviyesinde.
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B Kamu Maliyesi

Surprizlere Yer Yok

Maliye Bakanligi Eylul ayi butce gerceklesmelerini acgikladi. Eylul ayl merkezi yonetim butce
dengesi 1,9 milyar TL acik verirken bir 6énceki yil ayni dénemde ac¢ik 6,9 milyar TL'ydi.
Boylece Ocak-Eylul donemi toplam bitce agidr 234 milyon TL oldu.

Bitce performansinin goérece iyilesmesinin arkasindaki temel sebep faiz digi fazla
seviyesinin kuvveti. Eylul ayinda Faiz digi fazla 1,2 milyar TL'ye erigti (Eylul 2010: 2,9 milyar
TL). Boylece yilin ilk dokuz ayinda faiz digi fazla yil sonu hedefinin 2,5 katina ulasti.

Gelirler cephesinde gucli buyume performansi sayesinde vergi gelirlerinin yillik bazda %26
artarak 18,9 milyar TL'ye eristigi goriluyor. ithalden alinan KDV rakamindaki yillik bilyiime
(%56) dikkat cekici. KDV cephesinde yilin ilk dokuz ayindaki gerceklesmeler yil sonu
hedefinin %87’sine ulasildigini gésteriyor. Ancak OTV rakamlari igin ayni durum séz konusu
degil.

Yilin ilk yarisinda beklentileri asan buyume performansi yurt ici talebin kuvvetini
surdirdigiini gostermigti. Oncii veriler yilin tigiincti geyreginde biiyiime cephesinde sinirli
boyutta asagd! yonlu dizeltmeye isaret ediyor. Yavaslama adimlarini yilin son ¢eyreginden
itibaren daha net goérecegiz. Buna paralel ithalden alinan KDV rakami 6numuzdeki
dénemde hiz kesecegini sdylemek mimkin.

Gelirler cephesini destekleyen bir bagka unsurda yeniden yapilandirmada kapsaminda elde
edilen fonlar. Yeniden yapilandirma kapsaminda tahsil edilen gelirler yil basindan bu yana
11,4 milyar TL seviyesine ulastl. Dolayisiyla simdiden hikimetin yil sonu hedefinin %
84’Unun karsilandigi goriliyor. Yeniden yapilandirma kapsaminda elde edilen gelirleri,
zayif seyreden Ozellestirme gelirlerini nitelikte telafi ediyor.

Faiz digl giderlere bakildiginda cari transferlerdeki diisiis dikkat ¢ekici. Personel ve sosyal
saglik harcamalarindaki yikseligi yakindan takip ediyoruz. Ancak harcamalar cephesinde
kisa vadede ciddi bir risk 6ngdrmiyoruz.

2011 Yili Merkezi
Hukumet Butgesi Eylul

Yilhk % Ocak- VYillik % Bitce Hedefi Gerceklegsme

(milyon TL) deg. Eylal artis xn (%) o)
Gelirler 22,061 19% 221,102 18% 279,026 79%
I.Vergi Gelirleri 18,918 26% 188,378 22% 232,220 81%

Dolaysiz Vergiler 4,224 30% 61,131 23% 74,979 82%
Dolayh Vergiler 14,694 25% 127,248 22% 157,240 81%
Dahilde Alinan 8,755 13% 76,919 15% 97,187 79%
KDV 2,722 16% 23,408 20% 26,830 87%
otv 5,283 11% 46,738 13% 61,146 76%
Dis Ticaretten Alnar 4,819 56% 39,185 40% 4,473 876%
Gumrik 409 59% 3,317 44% 44,767 7%
ithalden Alinan KDV~ 4,398 56% 35,782 40% 3,653 979%
I.Vergi Digi Gelirler 2,463 -17% 25,791 -8% 29,939 86%
2011 Yili Merkezi Yilhk % Yillik % Bitce Hedefi Gerceklegsme
Hikumet Butcesi degisim deg. (D] (%) (1)
(milyon TL)
Harcamalar 23,932 -6% 220,869 5.8% 312,573 71%
Faiz Harcamalari 3,022 -24% 34,764 -11.5% 47,500 73%
Faiz Dig1 Harcama 20,910 -2% 186,105 9.8% 265,073 70%
l.Personel ve Sos. Guv 7,399 16% 64,914 17.1% 85,036 76%
II.Mal ve Hizmet Almlar 1,939 5% 20,547 21.2% 30,049 68%
lll.Cari Transferler 8,840 -17% 80,022 3.0% 115,778 69%
Sosyal Givenlik 1,197 -67% 16,575 -56.8% 67,169 25%
Tarimsal Destekleme 7 24% 5,739 15.8% 2,065 278%
Gorev Zararl 157 -68% 1,241 -53.8% 5,045 25%
IV- Yatrim Harcamalar 2,097 -9% 17,201 14.2% 2,053 838%
V- Bor¢ Verme 635 140% 3,421 -22.0% 1,850 185%
- KIT 406 708% 1,154 -53.1% 609 189%
Butce Dengesi -1,871 -73% 234 101% -33,546 -1%
Faiz Dig1 Denge 1,151 n.m. 34,998 94% 13,954 251%

Kaynak: Maliye Bakanligi
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Faizlerin gorece diguk seviyelerde seyretmesi bitce performansini destekliyor. Eylil
ayinda faiz harcamalari yillik bazda %24 gerileyerek 3 milyar TL'ye geriledi. Yilin ilk
dokuz ayinda ise faiz harcamalari bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %12 asagida.
Faiz harcamalari Hazine Mistesarligr'nin takvimi ile uyumlu. Yilin geri kalani da faiz
o6demeleri agisindan rahat bir takvime isaret ediyor.

Maliye Bakani Mehmet Simsek, sene sonuna dogru alt yap! yatirimlarina 9,1 milyar
TL'lik kaynak ayiralacagini belirtti (7,1 milyar TL'lik kismi otoyol harcamalarindan
olusacak). Ayni dénemde blylme performansinin hiz kesmesiyle birlikte butce
dengelerinin  6zellikle gelirler cephesinden zayiflayacagint g6z 6ninde
bulunduruldugunda 6nimuzdeki dénemde bitce aciginin genigleyebilecegini sdylemek
mumkan.

Bu agidan hukumetin yeni Orta Vadeli Program’da 2011 yili butgce acidinin ve faiz digi
fazlasinin sirasiyla 22 milyar TL ve 20 milyar TL'ye ulasacagini 6ngordidinu not
etmekte fayda gorliyoruz.
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EKIM 2011 PARA
POLITIKASI KURULU
TOPLANTISI

Uzun ince bir yoldayim...

20 Ekim'de gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu'nda (PPK), Merkez Bankasi (MB)
politika faizini piyasa ve Is Yatinm beklentilerine uygun olarak %5,75'te sabit tuttu.
Merkez Bankasi tahminimize paralel Tirk lirasi ve doviz yukumluluklerdeki munzam
karsiliklari degistirmeyerek “bekle ve gor” tutumunu korudu.Buna ragmen gerek
yayinlanan toplanti notlarinin dili, gerekse bor¢ verme faizinin %9'dan %12.5'e
yukseltimesi Merkez Bankasr'nin para politikasinda keskin bir doénls oldugunu
gosteriyor.

Son dénemde acliklanan veriler Merkez Bankasi'nin ¢izdigi géruniime uygun seyrediyor.
Tuketici kredilerindeki blylimenin makul seviyeye inmesi ve 6zel kesim tasarruflarindaki
artis sayesinde i¢ ve dis talep arasindaki dengesizlik dizelmeye basladi. Cari acik
dengesinde 6nimuzdeki aylarda daha hiz kazanmasi beklenen bir diizelme goriliyor.

Enflasyon cephesinde islerin iyi olmadigini zaten biliyorduk. Kamu fiyat ayarlamalari,
OTV vergilerindeki artis, Turk lirasindaki deger kaybi ve igslenmemis gida fiyatlarindaki
baz etkisi enflasyonun onimuzdeki aylarda belirgin bir sekilde yukselmesine neden
olacak. Ancak Merkez Bankasi eskisine gore cok daha sahin goézikiyor. Banka
enflasyondaki artisin beklentileri ve gérinimi bozmasina izin vermeyecegini net bir
sekilde sdyluyor.

Peki ne degisti de Merkez Bankasi para politikasinda bdylesine keskin bir donus yapti?
Cevap Turkiye’de degil dinya ekonomisinde asagi yonld risklerin  artmasindan
kaynaklaniyor. Avrupa borg krizine intizamli bir ¢6ziim bulunmasi ihtimalinin giin gegtikce
azalmasi nedeniyle kuresel risk istahinda ciddi bir bozulma yasaniyor. Avrupa Merkez
BankasI'nin midahalelerine ragmen ltalya’nin faiz oranlar yeniden %6’daki psikolojik
sinirina gelmis durumda.

Yiksek betaya sahip bir yatirim araci olarak olarak Tirk lirasi bu surecten kaginilmaz
olarak olumsuz etkileniyor. Turk lirasi gelismekte olan llke paralarindaki satis dalgasina
paralel Agustos sonu ile 19 Kasim arasinda %8 oraninda deger kaybetti. Turk lirasindaki
deger kaybinin enflasyonu artirmasindan ve finansal istikrarl bozmasindan endise eden
Merkez Bankasi dncelikle doviz ihaleleri yoluyla daha sonra da dogrudan mudahalelerle
Turk lirasindaki deger kaybini durdumaya calisti.

Bu yontemler tek basina ise yarayamayinca sira faiz silahina geldi. Kiresel
konjonkturdeki belirsizlikler ylizinden Merkez Bankasi politika faizlerini artirmaktan
imtina etti. Bunun yerine bor¢ verme faizi artirilarak faiz koridoru genisletildi. Alinan
onlem sonrasinda Merkez BankasI'nin bankalara API yolu ile verdigi yaklasik 60 milyar
lira civarinda fonlamanin maliyeti degismeyecek. Ama Merkez Bankasi'nin API miktarini
azaltmasi durumunda veya baska bir nedenle sistemin likidite ihtiyaci artarsa IMKB para
piyasasinda (yaklasik 22 milyar lira) faizlerdeki dalgalanmanin boyutu simdine gére daha
yiiksek olacak.

Mevcut durumda likidite sikigikligi yasanmasi durumunda para piyasasi faizleri piyasa
yapicilarin Merkez Bankasi'ndan borglanma faizi olan %8 seviyesini kalici olarak
asamiyordu. ClnkU bu seviye asildijinda piyasa yapicisi bankalar Merkez Bankasi'nin
bor¢ verme faizinden borglanip bu piyasada arbitraj yapabiliyorlar. Yeni durumda likidite
sikisikligr yasandiginda para piyasasi faizleri %8'in cok daha tzerine ¢ikabilecek.

Piyasa etkileri: Merkez Bankasi'nin aldidi karari "siki para politikasina gegisin” ilk adimi
olarak goren piyasalarin tepkisi ¢ok sert oldu. Tahvil piyasasinda neredeyse tum
vadelerde, ama 06zellikle kisa vadelerde faiz oranlarinda sert yukseligler gordldd.
IMKB'de basta banka hisseleri olmak lzere faize duyarli sektorlerde siddetli satislar
goruldu. Tark lirasi Merkez Bankasi'nin karari sonrasinda hafif deger kazandi. Merkez
Bankasi'nin para politikasini ne derece sikilastiracagr ekonominin ne derece
yavaslayacagina ve kiresel risk istahina bagli olarak belirlenecek. Ekonominin durgunluk
riski ile karsilasacag! kétimser bir senaryoda Merkez Bankasi'nin para politikasinda sert
bir sikilagsmaya gitmesini beklemiyoruz.
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Fon Akigi Analizi: 21 Ekim 2011
itibariyle BDDK verileri

Kredi talebindeki
yavaglama nedeniyle
mevduat faiz oranlari bir
miktar gerilerken
mevduat buytumesi de
yavasladi. Bankalarin TL
munzam karsiliklariicin
YP likidite kullanabilme
imkant1 haftalik repo
fonlamasini azaltti.

YP mevduattaki aylik
buyume daha ¢ok parite
etkisinden kaynklandi.

Yurtdiginda GOU’lere
yonelik risk istahinin
azalmasi ve Merkez
Bankasi'nin parasal
sikilagtirma karari ile
yabanci yatirimcilarin
tahvil ve bono
pozisyonlari gegen ay
azaldi.

Ay icerisinde kredi
blyimesi hiz
kaybederken bireysel
kredilerde yavaglama
daha belirgin. TL krediler
yilbagindan bu yana %24
blylrken YP
kredilerdeki artig ABD
dolari bazinda %15 oldu.

Takipteki kredilerdeki
azalma beklentiler
dahilinde hiz kesti.

Ancak tahsilatlar yine
yeni takibe alinan

kredilerin Gzerinde oldu.

TL milyar (mr) 2010 2010
Banka Dig1 Kesim Yatirimlari 22/10 31/12
TL Yatirimlar 503,5 551,0 620,6
TL Mevduat 375,1 4112 434,1
TL Tasarruf Mevduati 2245 240,8 268,2
TL DIBS 615 612 655
Bireylere ait TL DIBS 6,2 55 47
Repo 355 458 87,7
Y atirim Fonlari 314 329 334
YP Yatirimlar (mr $) 134,5 124,9 130,0
Y P Mevduat 130,7 121,12 126,7
YP Tasarruf Mevduat 69,2 61,8 60,1
Y P Ticari Mevduat 615 593 66,6
YPDIBS 02 02 00
Euro Tahvil 3,6 3,5 3,2
Yurtdigi Yerlegikler (Piyasa Degeri)
DIBS (mr $) 34,7 327 366
Euro Tahvil (mr $) 245 224 24,2
Banka Plasmanlari
Toplam Menkul Kiymetler 271,0 2879 286,1
Ozel Banka-Menkul Kiymetler 136,3 148,1 144,38
TL DIBS 112,2 1206 1139
YPDIBS (nr $) 5,0 4,9 4,4
Euro Tahvil (nr $) 122 131 127
Krediler 424,0 468,0 585,8
TL Krediler 310,6 336,8 410,1
Tuketici Kredileri 115,7 125,0 156,0
Kredi Kartlari 41,7 443 52,6
Taksitli TL Ticari Krediler 457 51,3 67,1
YP Krediler (mr $) 81,3 858 97,2
Déviz Poz.-Bilango i¢i (mn $) -6.133 -2.405 -7.268
Déviz Poz.-Bilango disi (mn $) 7.471 2.449 7.498
Doviz Pozisyonu net (mn $)  1.338 44 230

2011
21/10
615,5
431,9
269,1

65,7
4,7
84,9
32,9
133,9
130,3
65,4
64,9
0,0
3,6

615,0
4348
268,2
65,9
4,6
81,2
33,0
133,9
130,3
65,4
64,9
0,0
3,6

36,9
24,7

35,3
24,7

288,1
145,9
114,0
4,9
12,9
595,5
418,1
158,2
53,8
67,9
98,5
-8.494
8.868
374

289,5
147,4
115,3

49
12,8
597,4
4181
158,3
53,1
68,3
98,6

-9.244
9.502

258

yilik

fark
22,2%
15,1%
19,8%
6,9%
(24,8%)
139,4%
4,8%
(0,4%)
(0,3%)
(5,4%)
5,5%
(88,6%)
0,8%

1,6%
0,9%

6,8%
8,2%
2,7%

(2.1%)
4,9%

40,9%

34,6%

36,8%

27,4%

49,6%

21,4%

-3.111
2.031

-1.080

yilici
fark
11,7%
5,0%
11,7%
7,4%
(14,7%)
85,6%
0,1%
7,3%
7,6%
5,8%
9,4%
(88,3%)
1,8%

7,9%
10,6%

0,6%
(0,4%)
(4,4%)
(0,0%)
(2,2%)
27,7%
24,1%
26,6%
20,0%
33,3%
14,9%
-6.839
7.053
214

aylik
fark
(0,8%)
(0,5%)
0,3%
0,4%
1,0%
(3,1%)
(1,3%)

3,0%

2,8%
8,8%
(2,6%)
4,0%
11,4%

(3.6%)
2,3%

1,2%

1,8%
1,2%
11,0%
0,4%

2,0%

1,9%
1,5%
1,0%
1,7%
1,4%
-1.976
2.004
28

haftalik

fark
0,1%
(0,7%)
0,3%
(0,3%)
2,7%
4,5%
(0,3%)
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
(1,2%)

(4,4%)
0,2%

0,5%
1,0%
1,1%

(0,5%)

(0,7%)
0,3%

(0,0%)
0,0%

(1,3%)
0,5%
0,1%

-750
634
-116

Kaynak: BDDK haftalik Bulten, Merkez Bankasi, Fonlab

TL milyar (mr)

Net Toplam Sektor Takipteki Alacaklar

Brit Toplam Sektor Takipteki Alacaklar

Brit Sektor Takipteki Alacak Orani (%)

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

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

Kaynak: BDDK haftalik Bulten
*Oranlar toplam sektor verisi Uzerinden hesaplanmistir.

2010
22/10
3,18
20,90
4,15
84,79
3,04
9,24
6,28
3,45

2010
31/12
3,01
19,78
3,58
84,80
2,75
8,10
5,27
2,96

2011
23/09
3,08
18,83
2,79
83,63
2,00
7,01
3,64
2,37

3,23
18,50
2,70
82,52
1,91
6,61
3,53
2,32

3,22
18,49
2,69
82,62
1,91
6,74
3,51
2,30
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Takipteki krediler orani
%2,8 dlizeyinde.

B Yurtdisi yerlesiklerin
fon akiglari

Yabanci yatirimcilarin i¢
borg¢ stokundaki
pozisyonlari %14,5
duzeyine geriledi.

Fiyat ve kur
hareketlerinden
arindiriimig olarak
bakildiginda Merkez
Bankasi verilerine gore
yabanci yatirimcilarin
DIBS pozisyonlari son
bir ayda 529 milyon
dolar geriledi.

Takipteki alacak ve karsilik oranlari
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mmmm Takipteki Alacak Karsilik Orani -Sag Eksen

=== Takipteki Alacak Orani

Kaynak: BDDK, /s Yatirim

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

10%

8%

6% 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

=== [chorg stoku iginde yabanci payi

Kaynak: BDDK, /s Yatirim

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

11/10 03/11 07/11

-2.0083/09 07/09 11/09 03/10 07/10

3000 - e\ rtd i1 yerlesikler nezdindeki DiBS'lerin haftalik d egisimi *

Kaynak: Merkez Bankasi
* fiyat ve kur farkindan arindirilmis (milyon dolar)
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Yurtdisi yerlesik
yatirimcilarin Eurobond
pozisyonlarindaki payi
%44,4 dizeyine
geriledi.

Yurtdigi yerlesiklerin
hisse senetleri
piyasasindaki pay!
%62,71 dizeyine
yukseldi.

Fiyat hareketlerinden
arindirildiginda Merkez
Bankasi verilerine gore
yurtdigi yerlesikler son

bir ayda nette 57 milyon
dolar degerinde hisse
senetleri sattilar.

Eurobond piyasasinda yabanci payi

49% -
47%

1

45%

43%

41%
39% -

1

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 [ robond piyasasinda yabanci payi (%)

Kaynak: BDDK, Hazine, s Yatinm

iMKB-100'deki yabanci payi

69%
68%
67%
66%
65%
64% -
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 Y abanci Dagilimi (%) *

Kaynak: MKK, /s Yatirim

Yabancilarin hisse senedi portfédylndeki haftalik degisim (milyon dolar)
800
600
400 -
200

-200 -

-40@1/09

05/09

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

-600 -

-800 -

e Y abancinin hisse senedi portféyinin haftalik degisimi *

Kaynak: Merkez Bankasi
* fiyat ve kur farkindan arindirilmis (milyon dolar)
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Y1l sonu borg ¢evirme oranlari hedeflenenin altinda gelecek
Kasim 2011 -

Ocak 2012 Hazine Kasim-Ocak ¢ Hazine Finansman Programi
ic Borclanma Borglanma A Mivar L _______Kasim__Aa() _Ocal2 Ocatkm OcaAa |

Stratejisi

Yil sonu toplam
i¢c bor¢ cevirme
orani %86 ile
hedeflenen %
88’in altinda
gelecek gibi
gorunuyor

Bor¢ cevirme
oraninin
onumuizdeki
aylarda guclu
butce
performansi ve
kamu
alacaklarinin
yeniden
yapilandiriimasi

2012'de yeni
gosterge
kiymet 2-yil
vadeli sabit
kuponlu kiymet
olacak.

Ugur N. Kiguk, PhD

ukucuk@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 14

. Odemeler 15,1 2,1 20,8 132,2 149,4
yayinladi. Daha 6nce

ic Borg Servisi (**) 13,4 1,1 17,8 117,4 131,9

yayinlanan Kasim ihale Anapara 10,3 0,0 13,6 86,6 96,9
takvimine bir degisiklik Faiz 3,1 1,0 4,2 30,7 34,8
olmazken Aralik ayn’]da Dis Bor¢ Servisi 1,7 1,0 3,0 14,8 17,5
onemli  bir  degisiklik Anapara La 0.7 21 91 1.2
. Faiz 0,3 0,3 0,8 57 6,3
goze carpiyor. Finansman 15,1 2,1 20,8 132,2 149,4
2012 finansman Borglanma 12,6 1,2 16,0 108,3 122,1
I¢ Borglanma 12,2 1,0 16,0 100,4 113,6

programina uygun Piy asadan ihale Yoluyla | 9,8 0,8 13,1 77,1 87,7

olarak, 2 yil vadeli sabit Referans Bono Ihalesi - N N N

kuponlu yeni gosterge Diger 9,8 0,8 13,1 77,4 88,0
kiymetin ~ (04.12.2014) Kamuya Satiglar 2,4 0,2 2,9 23,0 25,6
Dis Borglanma (***) 0,4 0,2 0,0 7,9 8,5

ihraci 6 Arallk 2011

Diger Finansman (****) 2,6 0,9 4,8 23,9 27,4

yilinda yapilacak.
Ocak aylnda ise 1o_y|| ig Borg Cevirme Orani 91% 90,9% 89,9% 85,5% 86,1%
Piy asa Bor¢ Cevirme Orani 89% 92,2% 88,1% 76,4% 77,8%

vadeli sabit kuponlu
kiymetin ~ (12.02.2022) . o
. (*)Veriler gegicidir.

ilk ihraci yapilacak. (**) 8.12.2009 tarih ve 5939 sayili Konut Edindirme Hak Sahiplerine Odeme Yapilmasina

.. Dair Kanunda Degisiklik Yapan Kanun cercevesinde Emlak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'na
Toplam bOt‘(} SEIVISI ¢yzg) Tertip Devlet /¢ Borglanma Senedi /hraci yoluyla 6deme yapilmasi durumunda borg
Ocak-Ekim 2011 servisi rakamarinda degisiklik olabilecektir.

doneminde 132,2 milyar (s++) Haziran ayinda yer alan tutar Dinya Bankasrndan saglanmasi éngorilen program
TL olarak gergek|e§ti_ i(; kredisidir. Uluslararasi kuruluglardan veya uluslararasi piyasalardan ek finansman
borglanma ise 1004 saglanmasi durumunda dis borglanma tutarinda degisiklik olabilcektir.
. i ' ***%) Nakit bazli faiz digi denge, 6zellestirme gelirleri,|ssizlik Sigortasi Fonu'ndan yapilan
milyar TL oldu. i¢ borg
Y ¢ ¢ aktarimar, TMSF'den saglanan gelirler, devirli,/garantili bor¢ geri donusleri, kasa banka

(;evirme orani ise ilk 10 degisim ve kur farki kalemlerini igermektedir.
ayda %85,5 oldu. En

son yayinlanan
stratejisini baz alarak hesapladigimizda yil sonu toplam i¢ bor¢ cevirme orani %86 ile
hedeflenen %88'in altinda gelecek gibi gérlinuyor.

Kaynak: Hazine, fs Yatirim

2012 finansman programinda Hazine borg ¢evirme oranini dniimuizdeki yil %86’dan %83,5'e
dustrmeyi hedefliyor. Bu 6ngoriler dogrultusunda, 2012 yilinda 101,9 milyar TL (2011'de 114
milyar TL) tutarinda i¢ borglanma yapilmasi ve toplam i¢ bor¢ ¢evirme oraninin ylzde 83,5
olmasi (2011'de gerceklesmesi beklenen %86) beklenmektedir. i¢ borclanmada genel strateji
amaclarinda bir degisiklik gérinmiyor. Genel strateji kalan vadenin ve sabit faizli kiymetlerin
borg stoku igindeki paymnin artiriimasi, likidite yonetiminin iyilestiriimesi ve nakit rezervlerin
artirllmasi konulari goézetilerek en iyi maliyetle finansman saglamak olarak ayni kalmis
durumda.

Hazine’'nin hesaplarina goére Kasim-Ocak déneminde piyasaya olan 29 milyar TL'lik borg
o6demesine karsilik 27 milyar TL borglanilacak ve piyasaya 2 milyar TL likidite saglanacak.

Kasim i¢ Borg Odemeleri

m TL Piyasa Kamu Toplam

Kasim 2011 02.11.11 603 172 775
o R . 09.11.11 15 0 15

Kasim ayinda Hazine'nin i¢ bor¢ 6demelerinin 13,4 16.11.11 9722 1182 10904
milyar TL olmasi planlaniyor. Bu miktarin 11,1 milyar 55 44 44 794 78 802
TL'lik kismi piyasalara, geri kalan 2,3 milyar TL'lik  39.11.11 0 927 927
kismi Kamu Kuruluslarina olacak. Toplam 11.064 2.359 13.423

Diger finansman kaynaklarindan ise 2,6 milyar TL Kaynak: Hazine
fon saglanmasi planlaniyor. Kasim ayi piyasa borg cevirme orani ise yilin geri kalanindaki
ortalamadan yiiksek %91,0 olarak hedeflenmis.
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Goreceli olarak
yuksek bor¢clanma
ihtiyaci nedeniyle,

Kasim ayinda 5

ihale yapmay!
hedefliyor.

Hazine, goreceli olarak yiliksek borclanma 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 gosterge kiymet, 4 yil vadeli sabit kuponlu kiymet ve 6 yil
vadeli degisken kuponlu kiymetin yeniden ihraclari yapilacak.

Kasim ihale Takvimi

ihale Tarihi Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Turd Para Cinsi
14.11.11 16.11.11 04.06.2014 3-y il vadeli sabit kuponlu (y-i) TRY
14.11.11 16.11.11 04.05.2016 4-y1l vadeli TUFE endeksli TRY
15.11.11 16.11.11 17.07.2013 20-ay vadeli iskontolu (y-i) TRY
15.11.11 16.11.11 27.01.2016 4-y 1l sabit kuponlu (y -i) TRY
22.11.11 23.11.11 24.01.2018 6-y Il vadeli degisken kuponlu (y-i) TRY

Kaynak: Hazine

Asagida Kasim ayi icin planlanan ihale takvimini bulabilirsiniz.

Aralik 2011 Aralik i¢ Borg Odemeleri

Bir onceki ay aciklanan borclanma 0 Tk Plyasa Ky jloplaT)

stratejisinde her hangi bir tahvil ihracinin 12.07.11 213 63 276

I o N ... 211211 356 70 426

ongorilmedigi  ayin takviminde &6nemli bir 281211 261 8 201

degisiklige gidilmis. 301111 38 0 38
Toplam 868 213 1081

Yeni takvime gore 6 Aralik 2012 tarihinde 2
yil vadeli sabit kuponlu yeni gosterge kiymetin Kaynak: Hazine
(04.12.2014) ilk ihraci yapilacak.

Aralik ayinda i¢ borg¢ geri 6demesi 0,9 milyar TL'si piyasaya ve 0,2 milyar TL'si kamuya

Aralik ihale Takvimi (gegici)

ihale Tarihi Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Tiiri Para Cinsi
06.12.11 07.12.11 04.12.2014 2-y Il vadeli sabit kuponlu TRY

olmak Uzere toplam 1,1 milyar TL olacak.

Ocak 2012

Ocak ayinda Hazine’nin i¢ bor¢ ddemelerinin 17,8 milyar TL olmasi planlaniyor. Bu
miktarin 14,8 milyar TL'lik kismi piyasalara, geri kalan 2,9 milyar TL'lik kismi Kamu
Kuruluglarina olacak.

Diger finansman kaynaklarindan ise 4,8 milyar TL fon saglanmasi planlaniyor. Ocak ayI

Ocak 2012 ihale Takvimi (gegici)

ihale Tarihi Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Tiirii Para Cinsi
17.01.12 18.01.12 20.03.2013 14-ay vadeli iskontolu TRY
17.01.12 18.01.12 24.01.2018 6-y Il vadeli degisken kuponlu (y -i) TRY
23.01.12 25.01.12 27.01.2016 4-y 1l sabit kuponlu (y -i) TRY
23.01.12 25.01.12 21.07.2021 10-y 1l vadeli TUFE endeksli (y-i) TRY
24.01.12 25.01.12 04.12.2013 2-y Il vadeli sabit kuponlu (y -i) TRY
24.01.12 25.01.12 12.02.2022 10-y Il vadeli sabit kuponlu TRY

piyasa bor¢ ¢cevirme orani ise 2011 yili ortalamadan yiiksek %89,9 olarak hedeflenmis.
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M Fiyatlar

B EKiM TUFE ve UFE

Enflasyonun “ama’si olmaz!

TUIK tarafindan aciklanan fiyat endekslerine gére, Ekim'de tilketici fiyatlari aylik bazda
%3,27 artarak, bizim 9%3,5'lik beklentimize yakin ancak piyasanin %2,8'lik tahmininin
Uzerinde gerceklesti. Beklentilerin tzerindeki ayhk rakam yillik enflasyonu da 1,5 puan
yukari cekerek %7,66 seviyesine tasidi. Resmi enflasyon hedefinin %5,5 oldugu
hatirlandiginda, hedefin %60’'ina denk gelen aylik rakamin ne kadar yiiksek oldugu daha
net gorulecektir.

Uretici fiyatlari da aylik bazda %1,6 yiikselerek hem piyasanin %1,2'lik hem de bizim
gorece iyimser %0,9’luk tahminimizi geride biraktl. Yilhk Uretici enflasyonu %12,58 ile
tuketici enflasyonunun 5 puan Uzerinde.

Ekim ayi, elektrik ve dogalgaz fiyatlarina yapilan zam ve basta tittin ve alkolll icecekler
grubu olmak lzere cesitli mallarda gergeklestirilen OTV artisinin aylik fiyat dinaminlerine
damgasini vurdugu bir ay. Giyim grubunda mevsimsellik kaynakl fiyat artiglarinin da Ekim
ayinda kuvvetli olmasi, TUFE icin piyasa beklentisinin oldukca yukarida olugsmasina
neden olmustu.

Biz yukarida saydigimiz fiyat baskisi yaratanlar listesine bir de gida grubunu ekledigimiz
icin piyasanin oldukca Uzerinde bir tahmine sahiptik ve rakamlar beklentilerimizle uygun
geldi.

Aylik bazda %4 yiikselen gida grubu, TUFE iizerinde 1,05 yiizde puanlik (yp) baski
yaratiyor. Yeni sezon kolleksiyonunun yukari ¢ektigi fiyatlar nedeniyle giyim grubunda
fiyatlarin %8 arttigini ve aylik TUFE'yi 0,56 puan yukar ¢ektigini gériyoruz.

Alkollii icecekler ve tiitiin grubundaki fiyat artigi aylik bazda %14 ile beklentimizin altinda.
Goriinen o ki, tutiin grubundaki OTV artisinin bir boliimuniin 6telenmesi fiyatlar tizerinde
tahminimizden hizli ve keskin bir sekilde etkili olmus.

Konut grubundaki fiyat artislarinin temel gerekgesi, elektrik ve dogalgaz fiyatlarinin
yukselmesi. Konut ve alkollii icecekler & tttin gruplarinin aylik enflasyona toplam yukari
yonlu etkisi 1,4 puan.

Kurdan gegiskenligin enflasyon tzerindeki ayhk etkisini séylemek tam olarak mimkin
olmasa da, toplamda beklentimizin 400-450 baz puan oldugunu sdylemeye devam
ediyoruz. Yilin geri kalaninda enflasyona yansiyacak olan bolim de yaklasik 50-100 baz
puan seviyesinde.

Cekirdek gostergeler de yiikselmeye devam ediyor. Daha rafine bir resim veren H
gostergesi aylik bazda %1,7 yukselirken, yillik seviyesi %7,4'ten %8'e geliyor.

UFE
% deg. Ekim Yillik % deg. Ekim Aylik Yillik
TUFE 3.27 7.66 UFE 1.60 12.58
Gida 4.04 1.76 Tarim 4.0 -4.4
Alk&tutiin 1411 15.05 Sanayi 1.2 16.6
Giyim 7.99 6.64 Madencilik 2.6 22.0
Konut 3.59 8.85 imalat 0.86 17.9
EvEsyasi 1.61 10.49 Gida 1.2 11.3
Saglik 0.03 0.24 Tekstil 1.6 22.6
Ulastirma 0.61 14.35 Petrol dr. 1.1 56.8
Haberlesme 0.57 4.23 Kimyasal ar. 0.6 17.8
Eglence 1.08 5.05 Ana metal -1.8 38.7
Egitim 0.24 6.40 Makine 0.7 9.4
Otel restoran 1.00 8.28 Motorlu tasitlar 0.1 15.2
Diger -0.96 18.05 Enerji 3.3 35

Kaynak: TU/K
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Cekirdek Enflasyon y
(D): enerji ve B
islenmemis gida Uriinleri c
hari¢ o

E

Cekirdek Enflasyon (H): F
(D) ve alkollii icecekler

®

*Politika faizindeki
yikselis, teknik degisiklikten
kaynaklaniyor

(yillik,

Ekim Cekirdek TUFE Enflasyon (yhk %deg.) 12
Gostergeleri (aylik, %deg.) %deg.) ay
Mevsimlik Grunler haric 2.25 9.74 6.02
islenmemis gida riinleri harig 2.74 9.92 6.02
Enerji harig 3.21 6.61 5.46
(B)ve (C) 255 9.08 5.47
(C) ve alk. ickiler ile tutin harig 2.44 5.99 5.58

(E) ve fiyatlari yonetilen diger trtinler ve
dolayl vergiler haric

2.58 6.10 5.71
(F) ve (B) 1.67 8.96 5.79
(D) ve alk. ickiler, tattn drunleri ile altin hari 1.70 7.98 5.23
(C), gida ve alkols.ig, alkollii ick. ile tiitiin 1.81 7.67 4.76
Urtn. ve altin haric
Kaynak: TUIK
12 Cekirdek Enflasyon ve Para Politikasi %

T ETTTLOOOODOOOONNMNNODOMODOMIDDDNDOOOO A
©9 9900909050699 909900660606600 0 AT A
AT NO AT NO AT NOAdAITNO AT NO AT NOASNNOAdASN~O
OO0 O0O-100 0100010001000 1000-100O0OH0O0O0OO
Gekirdek E. (H) (sole.) Cekirdek E. (1) (sol e.)
e Para Politikasi* (basit, sag e.)
Kaynak: TUIK
. N . T 13
- UFE (sag eksen) e TUFE

z33s8BE885558888888883:¢
S 8833835833835 8338383583388
Kaynak: TUIK
Katki
1.05
0.81
0.56
0.57
0.11
0.00
0.09
Haberlesme 0.03
Eglence 0.03
Egitim 0.01
Otel restoran 0.06
Diger -0.03

Kaynak: TUIK
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Sermaye Piyasalari
-

[ | Yatirom Ara(;larlnln Merkez Bankasi’'nin imza attigi bir gcok gelisme ve AB liderlerinin bdlgedeki borg krizine
.. . yonelik agikladigi kurtarma paketi haberleriyle piyasalar Ekim ayinda genel anlamda
Getirileri hareketli bir dénem gecirdi. Ekim ayi icerisinde yatirnmcisina %7.8 ile en fazla deger
kaybi yasatan IMKB-100 olurken, O/N repo %0.6 ile yatirimcisina nispeten en fazla
kazandiran yatirim araci oldu. IMKB'deki deger kaybina paralel olarak is Yatirim A tipi
fonu ve KYDA Tipi Fon Endeksi de sirasiyla %5.6'lik ve %3,4’'luk deger kaybi yasadi.
Yillik getirilere bakildiginda altinin hala en fazla kazanci saglayan enstriiman oldugunu
goriiyoruz, %26.7 lik deger artisiyla altini yillik getirilerde ABD dolari takip etti. IMKB-

100 ise yillik bazda en fazla deger kaybettiren yatirim araci oldu.

%1 - o %0.3  Yatinim Araglarinin Aylik Getirileri / Ekim 2011

%0 - . T . .
R %03 %03 " | I
%2 A -%1.
%3 - % 1.4
Ekim ayi icerisinde nispeten en -%4 A
e P %5 %34 938

yiiksek getiriyi %0.6 deger %6 -
-0
kazanciyla O/N sagladi. %7 A %5.6
08 ] -%7.8
-%9 :
= c c N c o) c # c o
o g £ 3 P4 =4 L .- % i S
-0 = = (i} -0 < - o
235 e o 23 = 4
o ol C o [ S
om UCJ m L(})J :% < uc_j < =
o o
e & 2° : =
® ©
> a >
& ¥ &
32’28 ] %588 Yatirim Araglarinin Yillik Getirileri / Ekim 2011 itibari ile
% 50 A
2%«8 ] %26.7 9423.9
630 -
% 20 A %72 ¢
b . . L %56 %35 93.0
- y %0 - : . . : -—v———v———v—-—v—-—T
Yillik getirilere bakildiginda %/018 i
Altin en ¢ok kazandiran yatirim -%20 1 -%10.4
; %30 - -%11.5 _0420.0
aracl olmaya devam etti - - ° ~ > . = - s s
$ 8 5 & & g & 3 & s
= s 5 a2 5 a 4
So p = p = s
nS (e} o (=) <
@ © o = o =
a a2 = s £
a (= IS = ©
> 2] > < >
X [a) L o) o
> =
< <

Kaynak: /s Yatinm
03/10/2011 itibari ile giincellenmistir.
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[ | Hisse Senetleri IMKB Ekim ayinda %8.1 deger kaybi ile ay1 56,061 seviyesinden kapatti.

Eylul ayindaki yiksek performansi sonrasi IMKB-100 endeksi, AB liderlerinin
bolgedeki bor¢ krizine kargi aldigi onlemler karsisinda artan umutlarla yiikselen
gelismekte olan Ulke endekslerinin gerisinde kaldl. Yerel tarafta ise Merkez
Bankasinin borclanma oranini %12’e yikseltirken gésterge faiz oranini %5.75'de
tutmasi piyasada supriz ile karsilanirken, TL'nin degerinin esit agirlikli doviz sepetinde
2.117’e gerilmesine neden oldu. Diger taraftan MB’nin TL mevduatlarda zorunlu
karsilik oranini indirmesi bankalrion fonlama maliyetlerindeki olumsuz etkiyi ortadan
kaldirdl. Aslina bakilirsa mevduat maliyetlerinde su an kadarki yikselis 30 baz puan
ile sinirh kaldi. Avrupa’daki borg krizinin derinlesmesi neticesinde TL'deki deger kaybi
yasanmasl durumunda MB’nin likiditeyi sikilastirmakta tereddiit etmeyecektir. Bu
yluzden halihazirdaki durum, bankalarin gelecekte fonlama maliyetleri beklentileri

12 aylik endeks hedefimiz zorlastiyor ve bu nedenle kerdi fiyatlamalarinda muhafazakar olmaya itiyor. Bu da
70,000 seviyesinde ve %28'lik ekonomi de beklenenin étesinde bir yavaslamaya neden olabilir.

Piyasasi

getiri potansiyeli tagiyor Ekim ayinda en yilksek getiriyi %3.53 ile metal ana sektorii saglarken, bankacilik
sektorli %15.54 getiri kaybi ile en ¢ok gerileyen sektor oldu. Ekim ayina genel olarak
baktigimizda, metal ana, ticaret, sigorta tekstil-deri ve finansal kiralama/faktoring
sektorleri disinda tim sektérler deger kaybi yasadi.

Ayni dénemde MSCI Tirkiye endeksi %6.2 geriledi. Bu perfromansla MSCI Turkiye
endeksi hem %10 getiri saglayan MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksinin hem de %
12 artan MSCI Orta ve Dogu Avrupa endeksinin altinda performans goésterdi.

Merkezi Kayit Kurulu’sunun verilerine gére Ekim sonu itibariyle IMKB'deki yabanci
yatinnmci payi %62,22 seviyelerine yikselmis durumda.

IMKB-100 endeksi icin 12-aylik icin hedef degerimiz 70.000 puan seviyesinde. Bu da
cari seviyelerden %28'lik getiri potansiyeli tasiyor. Halen diger bir ¢ok yatirim
aracindan gérece daha iyi getiri potansiyeli olan hisse senedi piyasasi icin BIRIKTIR
olan dnerimizi koruyoruz.

IMKB Yabanci Payi

69% T T 39%
T 38%
T 37%
T 36%
T 35%

68% T
67% A
66% T

65% T
T 34%

T 33%
T 32%

64% T
63%

62% T + 31%

61% t t t t t 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 10/11

Yabanci payi (Sol eksen) Yerli payi (Sag eksen)

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulugu
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MBirincil Piyasalar &

Ozellestirme

Tatln, Tatdn Mamulleri, Tuz Ve Alkol i§IetmeIeri A.8. (TTA)

TTA'nin Kazakistan’da bulunan istiraki JTI Central Asia LLP Sirketi'ndeki 920,00
oranindaki kamu hissesi blok olarak “satig” yontemi ile 6zellestirimek lzere OIB
tarafindan 4046 sayili Kanun hikimleri ¢cercevesinde ihale edilecektir.

Son teklif verme tarihi 2 Subat 2012 olarak belirlenmistir. llgi yatirimcilarin tanitim
dokimani i¢gin $500 ABD Dolari 6demeleri gerekmektedir. Gegici teminat bedeli
$10.000 ABD Dolari olarak belirlenmistir.

Baskent Dogalgaz ve Otoyollar tarih erteleme

Baskent Dogalgaz Dagitim A.S.'nin %80 oranindaki hissesinin, satis yontemi ile
Ozellestiriimesi amaciyla ihalesi icin 31.10.2011 tarihi saat 18:00 olarak belirlenen son
teklif verme tarihi, 27.01.2012 tarihi saat 18:00 olarak degistiriimistir.

Otoyollar ve Koprulerin dzellestirmesi ihalesi igin 16.12.2011 tarihi saat 16:00 olarak
belirlenen son teklif verme tarihi, 16.02.2012 tarihi saat 16:00 olarak degistirilmigtir.

Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S.

Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.$ sermayesinde bulunan %76,83 oranindaki
OIB hissesinin satigina iligkin nihai pazarlik gériismesinde en yiiksek teklifi 1 milyon
970 bin dolarla Verusa Girisim Sermayesi A.S. verdi.

ihalenin elemeli ilk turunda, en yiiksek teklif 1 milyon 260 bin dolar oldu ve AG ithalat
inracat Uluslararasi Danigmanlik Dig Ticaret Limited Sirketi elendi. ikinci elemeli turda
ise Enver Atillgan Atilgan Boya Kimya Endustri Sanayi Taahhit Ticaret ihale disinda
kaldi. Daha sonra acik artirma gorismelerinde baslangi¢ tutari 1 milyon 935 bin dolar,
aclk artirma aralidi da 5 bin dolar olarak belirlendi. Pazarlik gérigsmelerinin acik artirma
turlarinda 1 milyon 970 bin dolarla en yuksek teklifi Verusa Girisim Sermayesi A.$ verdi
ve ihale teknik olarak sonuclandi.
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M Doviz

Ekim ayinda doviz piyasasi son yillarin en hareketli aylarindan biri yasandi. Merkez
Bankasr’'nin dusuk faiz uygulamasinin doviz tzerinde sinirli bir etkisi olmasiyla TL ay
basinda biyik ataklarla karsilastl. Merkez Bankasi'nin ihaleleri piyasalardaki alicilari
karsilayabilmekten o6teye gitmedi ve Merkez Bankasi ©6nemli bir miktarda déviz
satmasina ragmen kurlara kisa sureli bir etki yaratti. Déviz ihalesi aracinin diginda
dogrudan midahaleyi de deneyen Merkez Bankasi bu sekilde de sinirli bir etki
yaratinca, faizlere midahale etme yolunu secti. Bu hareketi de olduk¢a sert bir sekilde
yaparak son yillarin en dalgali aylarindan birini gecirmemize sebep oldu.

Ekim ayina USDTL 1,8600, EURTL 2,4900 ve sepet ise 2,1750 seviyelerinde bagladi
ancak ay icerisinde sirasiyla 1,9095, 2,5850 ve 2,2270'leri gordu. Bu ay igerisinde
Avrupa boélgesindeki borg¢ krizi ile ilgili olumlu gelismeler olmasi yurtdigi borsalarin
toparlamasina neden oldu. Normal sartlarda bu hareketin gelismekte olan para
birimlerine olumlu etki etmesini beklerdik. Ancak Turkiye'ye 6zel yukarida bahsettigimiz
nedenlerden dolaylr TL'de deger kaybi goérmustik. Merkez Bankasi’'nin TL'de faiz
koridorunu sert bir sekilde yukseltmesiyle ancak TL'de deger kazanci gorilebildi.
Ddovizin yuksek seviyelerde iglem gordigu zamanlarda 6zellikle lokal enerji sirketlerinin
doviz talepleri piyasa Uzerinde oldukca etkili oluyordu. Ayrica yabanci ¢ikiglarinin da
oldukga yogunlagsmasi TL'yi en kotu performans gosteren gelismekte olan para birimi
yapmistl. Bu trendin Merkez Bankas! sonrasinda tersine dondugini sdylemek yanlis
olmayacaktir. Lokal sirketlerin ay sonunda da devam ettigini gérilyoruz ancak artik bu
alimlari karsilamak icin sadece Merkez ihalelerine ihtiya¢ duyulmuyor. Yabancilarin
artik net bir sekilde TL'nin degerlenmesi yoninde pozisyonlar actiklarini gériiyoruz.
Ekim ay! boyunca USD/TL 1,7415-1,9095, EUR/TL 2,4350-2,5850, TL sepet 2,0930-
2,2270 bandinda islem gérdi. USD/TL 1,7600, EUR/TL 2,4650 ve TL 2,1140 sepet
seviyesinde kapandi. TL, Eylil sonuna gére USD karsisinda 5,37 % EUR karsisinda %
1,00 ve sepet kargisinda % 2,80 deger kazanci ile ayl tamamladi.

Merkez Bankasi'nin bu ay igerisinde ddvizi kontrol etme ¢abalarinin yetersiz kalmasi ile
faize mudahale etmesi, doviz kurlarini kontrol altina almasi igin son ¢areydi. Su an
itibariyla yurtdisindaki risk istahinin artmasinin da etkisiyle TL'deki deger kaybi trendi
artik sona ermig gozukuyor. Ay icerisinde gordigumuz tepe seviyelerin uzun bir stre
daha gorulmesi beklemiyoruz. Buna ragmen ddéviz kurundaki dalgalanmalar gene de
devam edecektir ama tirbulanslarin dalga boyu ay basinda goérdigimuzden ¢ok daha
limitli olacaktir. Yurtdisindan 6zellikle Avrupa bolgesindeki gelismeler TL piyasasinda
dikkatle takip edilmeye Kasim ayinda da devam edecektir. TL'nin kisa vadede diger
gelismekte olan Ulke para birimleriyle daha paralel hareket etmesini bekleyebiliriz.
Ancak Merkez Bankasi'nin tahmin edilebilirligini kaybetmesi déviz Usttundeki risklerin
tamamen ortadan kalkmadigini dusunduriyor. Kasim ayinda USD/TL'nin 1,6850-
1,8500, EUR/TL'nin 2,38-2,55 ve TL sepetin 2,0200-2,1800 bandinda hareket etmesini
bekliyoruz.

Geligsmekte Olan Ulkelere
gore YTL'nin Performansi

USD/TRY Performans

2.00
1.75
1.50
1.25
1.00
0.75
0.50
0.25
0.00

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

Ekim
Aralik 1
Subat

Mart 1
Mays 1

Ekim 1

Temmuz
Agustos 1
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Ekim ayinda yonu Merkez Bankasi'nin (MB) tahvil piyasasi igin elverigli olan gevsek
para politikasi tutumunu stirpriz bir kararla degistirip enflasyon ve kur riskini gézeten
daha siki bir para politikasi izlemeye baslamasi belirledi.

MB para politikasi kurulu toplantisinda gecelik bor¢ verme repo oranini %9'dan %
12,5'e (piyasa yapici bankalar igin %8'den %12'ye) cikartarak politika faiz koridorunu
genigletti. Ayni zamanda Banka Onceki para politikasi toplantilarinda altini ¢izdigi
gevsek para politikasi egiliminden de vazgecerek, enflasyondaki artisin beklentileri ve
gorinimi bozmasina izin vermeyecegini net bir sekilde belirtti.

Banka haftalik repo ihaleleriyle verdigi dusuk faizli fonlama miktarini da kismak
kaydiyla para piyasalarinda olusan faizlerin %12 seviyelerine yakin dengelenmesini
sagladi.

Likiditenin daralmasi ve artan para piyasas! faiz oranlari tahvil piyasasinda satislari
kortiklerken, fonlama maliyetinin bono faizlerinden ¢ok daha yukarda olmasi kisa
vadelerde satislarin daha belirgin olmasindaki baglica etkendi.
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Aylik bazda baktigimizda gésterge kiymet faizi 140bp, 8-yillik kiymet faizi 22bp artti.
MB’nin siki para politikasini ddviz sepeti 2.05 kritik seviyesinin altina gelene kadar
surdirecegini distnlyoruz. Kuskusuz, doviz sepetinin arzu edilen seviyeye ne zaman
gelebilecegdi ve/veya MB’nin durgun piyasa kosullarinda sikilastirici para politikasina ne
kadar daha devam edebilecegi tahvil piyasasi icin ciddi miktarda belirsizlik yaratiyor.

Artan enflasyon baskisini da hesaba katarak kisa vadeli faizlerin yiiksek seviyelerde
kalmaya devam edecegini 6ngoérilyoruz.

Nominal i¢ verim egdrisi bu ay kisa ve orta vadelerde faizlerdeki 140 ile 200 baz puan
araliginda artisa karsin uzun vadelerde faizlerin goreceli olarak ¢ok daha az artmasi
neticesinde ters egimli hale (10 yillik tahvilin ilk ihracindan bu yana ilk defa) geldi.
TL'deki ylksek arakazang (carry) getirisi ve Turkiye ekonomisinin uzun vadeli pozitif
goruniminden faydalanacak olan getiri egrisinin uzun tarafinin Kasim ayinda da iyi
performans gosterecegini distnuyoruz.

Gosterge kiymette bilesik faizin Kasim ayi igerisinde %9,30-9,80% araliginda
seyretmesini bekliyoruz.

Gosterge Niteligindeki Hazine Bonosu'nun Bilesik Faizi %
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Hazine 2012 yili Finansman Programi’'ni acikladi. 93,6 milyar TL anapara ve 47,6
milyar TL faiz olmak Uzere toplam 141,2 milyar TL (2011’de 150,5 milyar TL) tutarinda
bor¢ servisi gercgeklestiriimesi; bor¢ servisinin 122 milyar TL'sinin i¢ borg¢, 19,1 milyar
TL'sinin ise dig bor¢c servisi olarak yapilmasi o6ngorilmektedir. Bu 6ngoriler
dogrultusunda, 2012 yilinda 101,9 milyar TL tutarinda i¢ bor¢lanma yapilmasi ve
toplam i¢ bor¢ cevirme oraninin %83,5 olmasi (2011'de beklenen %86)
beklenmektedir. ic borc geri édemelerindeki azalma ve cevirme oranlarinda diisiis
hedeflenen programi olumlu buldugumuzu belirtmekte fayda gériiyoruz.

Hazine’nin Eylul ayr nakit akisina baktigimizda, 5,7 Milyar TL faiz digi fazla
kaydedilirken nakit dengesi 2,1 milyar TL fazla verdi. Finansman tarafinda toplam
borclanma -0,6 milyar TL olarak gerceklesti. Bu rakam i¢ ve dis borg stokunda
azalmanin sonucu olarak ortaya cikiyor. Boylelikle Eylil ayinda Hazine'nin nakit
hesabina 1,8 Milyar TL kaynak aktariimis oldu. 2011 yilinin ilk dokuz ayina
bakildiginda, nakit dengesi 11,6 milyar TL fazla verirken faiz digi fazla 29 milyar TL
olarak gerceklesti. EKim ayina kadar gecen surede 10,5 milyar TL olarak gergeklesen
net borclanma 12,6 milyar net i¢ bor¢lanma ve 2,1 milyar TL azalan dis bor¢ stokundan
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olusuyor.

Hazine Eylul 2011 Merkezi Yonetim Bor¢ stoku verilerine gore merkezi yonetim brit
borg stoku 514,4 milyar TL olarak agiklanirken, i¢ bor¢ stoku 366.6 milyar TL oldu. Ay
icerisinde i¢ borg stokunun kiriliminda fazla bir degisiklik gézlenmedi. Merkezi Y6netim
Borg stokunun 307 Milyar TL'lik kismi piyasaya olan borclardan olusurken, 59 Milyar
TL'lik kismi kamu kesimine olan borglardan olusuyor.

Eylul ay itibariyle, i¢ bor¢ stokunun faiz kirlliminda sabit faizli bor¢ payinin 180 baz
puan artarak %52,4'e c¢iktigini, diger bir deyisle degisken faizli kismin %47,6'ya
diistigiinu goriyoruz. TUFE'ye endeksli kismin i¢ borg stoku igerisindeki orani ise %
17,2 olarak kaldi.

Hazine Ekim ayi ihale takvimini basaril bir sekilde tamamladi. Tahvil piyasasindan
yuksek miktarda yabanci fon c¢ikisinin oldugu bir zamanda hedeflenen miktar
maliyetlerde ciddi bir artis olmadan borclanilabildi. Piyasaya i¢ bor¢ ¢cevirme orani glclu
bitce performansi sayesinde diismeye devam etti. EKim ayinda bu oran %70 ve Ocak-
Ekim déneminde %76 olarak gerceklesti.

Asagida bu ay gerceklesen ihalelerin sonuglarini bulabilirsiniz:

21-ay vadeli sabit kuponlu gdsterge kiymet TRT170713T17: Cok yiksek talep
gelmemesine ragmen bu ihaleden 2,6 milyar TL'si piyasa ve 0,3 milyar TL'si kamu
kuruluslarina olmak lzere toplamda 2,9 milyar TL kaynak saglandi. ROT'un sadece %
5'ini kargilanirken ihalede piyasa talep kargilama orani %50 olarak gerceklesti.
Ortalama getiri %8,58 basit (%8,32 bilesik), ortalama fiyat ise 86,823 TL oldu.

3-yil vadeli sabit kuponlu kiymet TRT040614T12: Talep beklentiler dahilinde geldi.
ihaleden 1,04 milyar TL’si piyasa ve 0,44 milyar TL'si kamu kuruluslarina olmak lizere
toplamda 1,48 milyar TL kaynak sagladi. Hazine ROT'un %50'sini karsilarken ihalede
piyasa talep karsilama orani %57 olarak gerceklesti. ihalede ortalama getiri %8,38
basit (%8,66 bilesik), ortalama fiyat ise 99,848 TL oldu.
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M Uluslararasi

Piyasalar

Hisse Senetleri Piyasalari

ABD hisse senedi piyasalarinin performansina Ekim ayinda baktigimizda Avrupa bor¢
krizinde gorilen olumlu hava ABD’nin 3. Ceyrek biyume oraninda hizli toparlanmalar
ve bilanco ddneminin olumlu yansimasiyla yukseligler goézlemlendi. S&P 500 %7,18
(1.131,42) duslusle 2008'den (6 aylik duslis) bu yana en uzun dustsiuni devam
ettirerek 5 aylik dislis trendini devam ettirdi. Dow Jones 30 %9,54 (11.955) ile 1
Agustos’tan bu yana en yuksek seviyesinde ve Nasdag %11,14 (2.684,41) yikselis
sergiledi. Dow Jones endeksine sektorel bazda bakildiginda Ekim ayinda; eylil ayinda
%19 civari dugugle en fazla deger kaybi yasayan temel maddeler %18,66 yiukseligle en
fazla deger kazanan sektor oldu. Finansallar ise Avrupa'daki bor¢ krizi ve bu krizin
bankalara etki etmesiyle gecen ay %18 civari kaybini bu ay bu krizin ¢dziime
baglanacagl duslincesiyle %15’e yakin ¢ikisla toparladi. Gecen ay sadece telekom
sektorll artida kapanis yaparken, bu ay tim sektorler artida performans goésterdiler.
Teknoloji sektorii de %15'ler civarinda yukselis gosterdi. Tuketici mallar sektéri %2
civarl yukseligsle en az yukselis gdsteren sektér oldu. Dow Jones Hisse bazinda
inceledigimizde ise, Ekim ay1 boyunca, 30 hissenin getirisi %9,54 iken 30 hisse senedi
de olumlu gecen 3. geyrek bilangco dénemi sayesinde ayi artida kapatti. Caterpillar
(CAT.US) %27,93 ile en primli hisse olurken, %0,49 yikselisle telekom sirketi Verizon
en az yukselisi gosterdi. CAT.US'i %20,3 ile Du Pont, %19.7 ile Travelers, %19.6 ile
Cisco ve %18.5 ile Hewlett-Packard takip etti.

ABD’'de S&P 500’deki sirketlerin bilango agiklamalarina bakildiginda ise 11 Ekim'da
Alcoa ile baglayan sirecte, sirketlerin %601 EPS ac¢iklamasinda bulunurken , %74.5'i
beklentiyi asti. EPS biiyimesi %18,98 olurken, akaryakit sektériinde %55 blyime ile
en fazla ¢ikigl gosteren sektdr oldu. Tum sektorlerde biyime goruldd. Saghk
sektoriinde %4.78 yikselisle en az prim géren sektor oldu. S&P’deki sirketlerin
satiglari da %11,6 blyime gosterirken, en fazla blylmeyi %24,83 ile akaryakit
sirketleri gercgeklestirdi. Bu sektorl temel maddeler sektorindeki sirketler %14,73
buylyerek takip ederken, sadece altyapr sektorii satiglarinda %1.25 dusus
g6zlemlendi.

Ekonomik veri aciklamalarinda bu ayin sonunda aciklanan 3. Ceyrek GSYIH verisinin
beklenti %2.5 ile paralel gelmesi ve bir dnceki veri %1.3'ten daha iyi agiklanmasi,
bunun yaninda gectigimiz ay eylul ayi tarim-digi istihdam verisinin beklenti 50bin ve bir
onceki ayin verisi 57 bin'e goére, Verizon'daki 50 bin kiginin boykotunu birakip geri
donisiniun de etkisiyle 103 bin agiklandi. Bu verilerden ikincisinin ayin basinda gelmesi
ve bilango aciklamalarindan 4 giin 6nce acgiklanmasi hisse senedi piyasalarini olumiu
yonde etki etti. Ancak igsizlik orani gegtigimiz ay eylul ayi verisi icin degismedi ve %9.1
seviyesinde kaldi. Dikkat ¢ekici olan ise, Ekim ayi tuketici gliveninin 39.8 gelerek ciddi
dusus gostermesi oldu. (bek.46, 6nc. 46,4) Dayanikll mal siparisi verisi de eylul ayi igin
%0.8 dusus gosterdi. (bek./dnc. -%1) Kisisel tuketim verisi son 2 aydir yukselisi
gosteriyor. Veri 3. Ceyrekte %2,4 yilkselis gosterdi. (bek. %1,9, 6nc. %0,7) Issizlik
verisinin Eylul ayina gore 11 bin artis gostererek 402 bin agiklanmasi igsizlik sorununun
halen ¢6zulemedigini gozler 6nline seriyor. Ekim ayindaki diger verilere bakildiginda
ise, Eylul ay1 ISM dretim verisi 50,5 beklenti ve 50,6 Agustos ay! verisine gore 51.6
gelerek blylimeye isaret eden 50 puan Ulzerinde tutunmayi basardi. MBA mortgage
basvurularinda ayin basinda %4.3 disUs gosterirken ay sonu itibariyle son hafta verisi
hari¢ %4.9 bllyime gordldi.

Avrupa’da slrekli gindemi mesgul eden liderler zirveleri ve Yunanistan'l kurtarma ile
sorunlu Ulkelere likidite saglamak icin tartigilan EFSF paketinin genisletiimesi yonelik
tartismalar Ekim ayina yon veren gelismeler oldu. Adustos basi itibariyle ABD’de
kongreden gec¢mesi konusunda sikintt yagsanan bor¢ tavaninin yikseltiimesi
gorusmelerinin ardindan sert dusus goOsteren endeksler, EFSF’nin genigletiimesi
beklentisi ve paketin gecmesinin ardindan yukselis gosterirken, 2010 yili Agustos ayI
sonunda bulundugu seviyelere donus yasadi.
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EFSF toplantilarinda yapilan gorigmelerde hedefler; cari acigi olan Ulkelerin
tasarruflarinin - arttiracak adimlarin atilmasi, gelismekte olan Ulkelerin enflasyon
baskisindan korunacak sekilde blyiime momentumunu saglayacak makro politikalara
yonelmesi ve bankalarin yeterli sermaye yapisina sahip olmasini saglama seklinde
olurken, Yunan bonosu bulunduran ulkelerin maruz kalacag! “haircut”, yani bor¢ silme,
miktarinin seviyesi ve EFSF genisletildigi takdirde ne kadarlik bir miktara ihtiyag
duyuldugu tartismalari toplantilarin ana konulari oldu.

EFSF paketinin Ekim’in son haftasinda buyutilmesine dair verilen kararda, tim detaylar
aciklanmis olmasa da, paketin buyukligu €1 trilyonun tzerine g¢ikarilmasi ve Yunan
tahvillerinde %50’lik nominal deger kesintisi yapilarak borcun €100 milyarlik kismi
silinmesi kararlastirildi. Bdylece, su anda %160 seviyesinde bulunan Yunanistan'in
bor¢c/GDP orani 2020'ye kadar %120'ye indirilecek.

Kredi ve derecelendirme kurulusu Moody’s, ispanya’nin notunu 2010’dan beri Uiciinci
sefer indirirken yirminin Gzerinde banka da not indirimine ugradi. Yapilan iki notluk
indirimin gerekgesi olarak uzun vade ekonomik yapinin zayifligi vurgulandi. Kurum
ayrica, italya’nin notunu da ¢ seviye indirirken yine zayif ekonomik duruma ve
hikimetin yeni kemer sikma politikalarinin uygunluguna vurgu yaptl. EFSF paketi
oncesi yapilan tartismalarda Fransa’nin durumuna da vurgu yapan kurum, “AAA”
notuna sahip ulkeler arasinda en zayif durumda olani Fransa olarak gosterdi.

Almanya’da Ekim ayina dair 6ne c¢ikan ekonomik verilerde, Eylil ayi servis PMI rakami
daralma yonune gecerken imalat tarafi daha iyi bir performans sergiledi. Agustos ayi
fabrika siparigleri %1,4 geriledi, ihracat rakamlari %3,5 yikselisle beklentilerden daha iyi
geldi, ithalat seviyesinde ise degisiklik olmadi. ZEW aragtirma raporunda ekonomik ve
su anki durumlarda kétiilesme, IFO raporlarina gére is ortaminda iyilesme kaydedildi.

ingiltere’de PMI imalat verisi Agustos ayinda yasadi§i daralmadan sonra Eyliil ayinda
51,1 ile tekrar bllyime tarafina gecti, servis sektort de 52,9 ile beklentilerden daha iyi
performans sergiledi. ikinci ceyrek son GDP rakamlarina gére %0,6'lik biyiime
gerceklesti, fakat kisisel tuketim %0,8, ihracat %1,3, ithalat ise %0,3 kicillme gdsterdi.
ingiltere Merkez Bankasi faiz oranlarini %0,50'de tutarken varlik alim programinda
miktar1 £75 milyar yukselterek £275 milyara ¢ekti. Eylul ay1 enflasyon orani %5,2 ile
beklentilerin tGizerine ¢ikis gosterdi.

Fransa’da Ekim ayl imalat ve servis PMI rakamlari daralma tarafinda kaldi, is
arayanlarin sayisinda da artis kaydedildi. Enflasyon rakami Eylul ayinda gerilerken yillik
bazda oran %2,2 oldu.

Endekslere baktigimizda Alman DAX endeksi Ekim ayini %15,28, Ingiliz FTSE 100 %
9,06, Fransiz CAC 40 %10,03 yiikselig gosterdi. Almanya’da sektorel bazda finansallar
%16,79, endlstriyeller %15,55, altyapi %13,30 yikselis gosterdi. Hisse bazinda
Volkswagen %28,24, Heidelberg Cement %20,60, BMW %18,48 yikselis gdsterdi, tek
ekside islem géren kagit olan Commerzbank aylik bazda %4,79 deger kaybetti.

ingiltere’de madencilik %17,37, petrol&gaz %13,94, finansallar %10,89 yukselis ile
basarili sektorler oldu. Madencilerin bagi ¢gektigi endekste Xstrata %28,84, bakir Ureticisi
Antofagasta %28,44, Essar Energy %24,18 yikselis gosterdi. MAN Group %13,35
disis ile en kotl performans sergileyen hisse olurken finansallardan Lloyd’'s %5,33
deger kaybi yasadi.

Fransa'da finansallar %19,72, materyaller %18,71, endustriyeller %12,54 ylkselig
gosterdi. ArcelorMittal %25,95, Renault %22,72 yukseligsle bagi cekti, Alcatel-Lucent %
9,20 diigiisle en kotii performans sergileyen hisse oldu. Uzerlerinde yogun baski
bulunan ve sirekli not indirimi sdylentileri konusulan Fransiz bankalari EFSF paketinden
sonra yukselise gecti, Credit Agricole %17,35, BNP Paribas %14,95, Societe Generale
%6,65 yikselis gosterdi.
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Ekim ayinda Asya piyasalari Avrupa’yl uzaktan ama temkinle izleyen, kendi icinde ise
ekonomik verilere duyarliligi oraninda dalgalanan bir yapiya burindid. Ekim ayinin
basinda 2010 Haziranindaki 2300 seviyesine donen Cin'in $anghay Bilesik endeksi
2500 dolaylarina kadar yukseldikten sonra ayin ortasinda tekrar bu seviyeyi test etti.
Yukseliglerde ekonomik verilerin agirhginin bastigi, dususlerde ise yurt disina yonelik
endigelerin 6ne c¢iktigi dikkat cekiyor. Ayin basinda gelen veriler her ne kadar Eylul
ayina ait olsa da, PMI imalat,imalat-disi, servis sektdrii verilerinin durgunlagsma
sinirindan uzaklasip gelisme gdstermesi Ekim ayi icin de umut verdi. Ekonomik verileri
dzetleyecek olursak; PMI imalat 50.9'dan 51.1'e, PMI imalat-Disi 57.6."dan 59.3%,
HSBC Servis ise 50.6'dan 53.0'a yikseldi. Diger taraftan, Ekim ayinin basinda
Yunanistan't kurtarma paketiyle beraber, EFSF’nin blyltulmesinin onaylanmasina
iliskin sire¢ alimlari satisa ceviren sure¢ oldu. Ayin sonuna dogru hem EFSF’nin
onaylanmasi, hem de Avrupal liderlerin Yunanistan'i kurtarmaya ve bor¢ Kkrizini
¢bzmeye ybnelik somut adimlar atmaya baslamasi 2300 seviyesinde 3. dibini test eden
Cin borsasini tekrar 2500’e tasidi.

Japonya tarafindaki hareketler Cin’e gore oldukca paralel oldu. 8350 seviyelerine dénen
Nikkei 225 kademeli olarak 50 gunlik ortalamasini asti, 9000 seviyesinin tzerine ¢ikti
ve 100 gunluk ortalamasina degerek geri déndi. Ekonomik veriler agisindan Tankan
verilerinin genelinin eksi seviyelerden artiya ge¢gmesiyle baglayan toparlanma Ekimin
ikinci haftasina girerken BoJ'un faizleri %0.1'de birakmasiyla desteklendi. Ayrica,
Japonya’nin varlik alim programini 66 milyar dolar artirmasi Avrupa’ya yoénelik
endigelerin yavasca azaldi§i siirecte hisse senetleri piyasasinindaki momentumu artiran
en onemli kaynaklardan biri oldu. Ay sonuna dogru gelen sanayi Uretimi verileri ise
hayal kirikhgr yaratti. Gegen dénem %0.6 olan sanayi Uretimi -%4.0’a dustu. Arti olarak,
konut baslangiclarinin ise %214'ten -%10.8'e dismesi ekonominin o kadar da hizli
toparlanmadigina, dahasi, hala sektér bazinda sikintilar olduguna isaret etti. Bu
verilerle, 9150 seviyesine tirmanmis olan Nikkei 225, 8800 dolaylarina dénmus oldu.

Avrupa Bolgesi liderlerinin gérismeleri, Yunanistan'i kurtarma ve sorunlu ulkelere
likidite saglanmasi amaciyla EFSF paketinin genisletimesi Ekim ayinin en énemli
gelismeleriydi. Bunun yani sira {lciincli ceyrekte ABD GSYiH'sinin %1.3 olarak
aciklanan ikinci ¢eyrek buyume oraninin Uzerinde, %2.5 olarak agiklanmasi, S&P
500'deki sirketlerin yaklasik %70'inin beklentinin Gzerinde agikladiklar Ggunci geyrek
karhhklar olumlu havaya katkida bulundu. Tim bunlarin etkisiyle emtia kompleksinde
de primli seyir dikkat cekti.

Eylul ayinda piyasanin risk algisinda disus ve kar realizasyonu bazli satisla sert deger
kaybi kaydeden endustriyel metallerde piyasanin blyik o6lcide aliciliya déndugund,
deger kayiplarinin kismen geri kazanildigini gordik. Endustriyel metaller ay boyunca
makro-ekonomik gelismelere paralel islem islem gormeye devam etti. Eylul ay1 boyunca
sert satigla %30’a yakin deger kaybeden LME bakir kontratinda Ekim ayI baginda “asiri
satis” sinyali verdigi $6,650 desteginden gelen tepki alimi geldi. Makro gelismelere
paralel $6,650-6,700 destegine dogru satis gozlemlense de saticili seyrin kalic
olmadigini, ayin %25 deger artisiyla sonlandigini gérdik. Bakirda temel gostergeler
tarafinda arz sikintisi devamliligini korurken Ekim ayl baginda bakir fiyatindaki
gevsemeden yararlanma amaciyla Cin'in fiziksel piyasadan alima gittigi aciklandi.
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Eylul ay1 boyunca sert satisla %17 deger kaybeden ve Ekim bagsinda $75.00 seviyesini
test eden WTI Avrupa liderlerinin bélgenin borg krizini sonlandirmaya yonelik adimlari,
ekonomik diizelmeye dair beklentiler, ABD iiciincii ceyrek GSYIiH’sinde toparlama ve
arz tarafindaki sikintilarin isiginda Ekim ayinda %25’e yakin deger artisi kaydetti. Temel
gostergeler tarafinda stoklarin disik seviyede seyretmesi ve talep endikasyonlarinda
degisiklik gbzlenmemesi sebebiyle arz sikintisi devamlhligini koruyor. Fakat bunun daha
once de bilinmesi sebebiyle alicili seyirde etken olmadidini disiniyoruz. Ekim ayinda
aciklanan verilere bakarsak, EIA, IEA ve OPEC raporlar talepte ve OPEC-digI arzda
disise isaret ediyor. OECD stoklari Agustos — Eyliil doneminde (mevsim normaline ters
olarak) sert disls kaydetti. ABD ticari stoklari ise bes yillik ortalamasinin sadece 9.5
milyon varil Uzerinde bulunuyor — Eylul 2008'den beri en dusuk fark. Ekim ayi
ortasindan itibaren WTI'daki istikrarli allma ragmen Brentin stabil, ayni bantta
seyretmesi sebebiyle Brent-WTI spread’i $25.23'ten $16.50’e kadar geriledi.

Ekim ay! boyunca makro belirsizliklere (6zellikle Avrupa borg krizinin ¢ézimune iligkin
belirsizlik) paralel hareket eden, giin be gin gelismeleri fiyatlayarak yon bulmakta
zorlanan altinda $1,600 - $1,700 bandinda seyir dikkat cekti. Ay sonunda gbzlemlenen
%10’'luk deg@er artisinda 6ncu olarak Cin'in mali sikilastirma politikasinda gevsemeye
gidebilecegi ve buna ek olarak, Avrupa tarafinda bor¢ krizini i¢in ¢6zum bulunmasi ve
ABD’den gelen blyime verisinin yukselise gegcmesiyle resesyonist ortamin biraz da
olsa dagilmis olmasi gosterilebilir. $1,750 direncinin (50 ginluk hareketli ortalama)
kirlamamasi dikkat ¢ekti.

Ekim ay1 WASDE Raporu bugday icin negatif, misir icin nétr soya igin pozitif agiklandi.
WASDE Raporu'nun misir icin nétr olmasina ragmen Cin’'in spot piyasada alima
gecmesi ve emtia kompleksinde makro gelismelerin destegiyle alicili seyir ve risk
algisinda artis misirda alicili  seyri destekledi, Tarimsal emtialarda misir-soya
spread’inde (long misir short soya) 6zellikle fon kaynakl giris tahillar arasinda misirin
primli seyrinin dikkat cekmesine sebep oldu.
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B Gelismekte Olan

Ulke
Piyasalari&Turkiye
Eurotahvilleri

Eurotahvil piyasalari agisindan baktigimizda Ekim ayinin gindeminde Yunanistan
basta olmak tzere Avrupa ulkelerinin bor¢ krizi sorunu ve Avrupa bankalarina yonelik
endigeler ve AB Liderler Zirvesi'nden gelmesi beklenen destek agiklamalari ilk sirayi
aldi. AB/IMF yardimina bagvuran Yunanistan default edecegine yonelik artan tedirginlik
portfdylinde Yunanistan tahvili tagsiyan bankalari zora sokmaya devam ederken ay
boyunca Fransiz bankalariyla ilgili ¢ikan olumsuz haberlerin yani sira Belgika-Fransiz
ortak bankasi Dexia’'nin sermaye destegine ihtiyac duymasi piyasanin yondni
etkileyen gelismeler arasinda yerini aldi. Fransiz ve Belgika Hikiimetleri’'nden Dexia’
ya gereken destegin verilecegini belirtiimesinin ardindan Dexia’nin Belcika biriminin
kamulastiriimasi piyasayi rahatlatti. Ay ortasina kadar 21 Temmuz'da revize edilen
EFSF'ye iliskin yasa tasarisinin en son Slovakya olmak Uzere tim AB uye Ulkelerin
Meclis’lerinde onaylanmasi gozleri ay sonunda yapilacak AB Liderler Zirvesine
cevrildi. AB Liderler Zirvesi'nden kapsamli bir ¢dzim O©nerisi ¢ikacadina yonelik
beklentiler ay sonuna kadar piyasadaki havayi pozitife ¢evirdi. Piyasanin genelinde
oldugu gibi gelismekte olan llke eurotahvil piyasalari da Ekim ayini deger artiglariyla
sonlandirdi.

Avrupa bankalarinin yasadigi likidite sikisikligi Avrupa Merkez BankaslI’ nin faiz
indirimine gitmesi gerektigi beklentisini arttirdi. ECB’den Ekim ayinda bir faiz indirimi
gelmezken piyasanin beklentisi Arlik ayindaki toplantiya 6telenmis oldu. Avrupa tahvil
piyasalarina baktigimizda artan default beklentileriyle Yunan tahvil getirileri rekor
seviyelere ulasirken ECB’nin ikinci piyasadan yaptigi alimlara ragmen kamu borcunun
biyiikliigii sebebiyle piyasayi tedirgin eden Italya’nin tahvil getirilerindeki yiikselisin de
devam ettigini gérdiik. italyan 10 yillik tahvil getirileri piyasadaki olumlu havaya ve ECB
mudahalelerine ragmen Ekim ayini %6 seviyesinin Gizerinde sonlandirdi. Yunanistan ve
italyan tahvillerindeki strese ragmen AB Zirvesine yonelik iyimser ve Zirve’den cikan
piyasayl kisa sureli de olsa rahatlatan aciklamalarin etkisinde Avrupa llke tahvil
getirileri ve CSD’lerinde geri ¢ekilme yasandi. Piyasanin uzun zamandir umutla
bekledigi toplantidan EFSF'nin kaldiraglandinlarak bulydklugonun €1 trilyona
cikarilmasina ek olarak BRIC ulkeleri ve IMF'in de EFSF'ye katilmasi igin girisimde
bulunulacagd yonunde ¢ikan agiklamalar piyasalara olumlu yansidi. Hazirlanan taslaga
gore ESF'nin elinde Yunanistan, Portekiz ve irlanda’ya yapilacak yardimlardan sonra
kalacak olan €290 milyarin buyuk bir kisminin 4-5 kez kaldiraglandiriimasi planlaniyor.
Toplantidan sonra yapilan agiklamalar arasinda Avrupa bankalarina yapilacak €100
milyarlik sermaye destegine karsilik bankalardan Yunan tahvillerinde yapilacak %50
haircuta gonulli katilmalari konusunda onay alinmasi 6ne ciktl. %50 haircutla
Yunanistan'in Bor¢g-GDP oraninin %160tan 2020 yili itibariyle %120'ye digmesi
hedefleniyor. Avrupa Bankacilik Otoritesi de yaptigi aciklamada 13 Avrupa Ulkesindeki
ana bankalarin toplam €106,4 milyar sermaye destegine ihtiya¢ duydugunu agiklamisti.
(Yunanistan €30 milyar, ispanya €26 milyar, italya €14,7 milyar, Fransa €8,8 milyar)

Ekim ayinin giindemini Avrupa’ya iligkin gelismeler domine etse de Amerika tarafina
baktigimizda %75'i beklentileri karsilayan sirketlerin 3. Ceyrek bilan¢o aciklamalari ve
QE3 beklentisini kuvvetlendiren makroekonomik verilerin 6ne ¢iktigini géruyoruz. FED’
in ekonomik yavaglamay! dnlemeye yo6nelik daha ciddi adim atabilecegi beklentilerinin
yani sira AB’den ay sonunda gelen aciklamalar risk istahini arttiriken ABD Hazine
tahvil getirilerinde de hizli yikseliglere sebep oldu. Ekim ayina %1,75’ten baglayan
ABD 10 yillik Hazine tahvil getirileri Ekim ayinin son gunlerinde %2,40 seviyesine
kadar yukseldi.

Eylul ayinda global piyasalardaki olumsuz hava ve gelismekte olan ulke varliklarindan
yasanan para ¢ikisiyla sert deder kayiplarina maruz kalan Tirk eurotahvillerinde Ekim
ayinin ilk haftasinda da deger kayiplari devam etti. Ekim ayinin ikinci yarisindan
itibaren Avrupa’da sorunun kapsamh bir planla ¢ozilecegine yonelik beklentiler ve
ABD’de artan QE3 beklentileri yatinmcilarin risk istahini geri getirirken Turkiye gibi
gelismekte olan ilke eurotahvillerine de alim getirdi.

32

Kasim 11



Ay icerisinde $7-8'a varan deger artislari yasanan orta ve uzun vadeli kiymetler Ekim
ayini $6-7 arahginda deger artislariyla sonlandirdi. Ay icerisinde $161,75'e kadar
gerileyen 2030 vadeli gosterge eurotahvil Ekim ayini $170,375 (%5,63 ytm)
seviyesinden sonlandirdi. Hazine eurotahvillerindeki yukari yénli hareketliligin benzeri
Tiark banka ve sirket eurotahvillerinde de goézlemlendi. Banka eurotahvillerinde
ortalama $3-4 yukselis yasanirken Yunanistan’in NBG bankasinin ortakligi sebebiyle
gectigimiz ay sert satiglara maruz kalan Finansbank’in 2016 vadeli eurotahvilinde ise
$7-8'a varan yukseligler yasandi. Ekim ayi ortasinda piyasadaki iyimser havadan
faydalanmak isteyen Turk Hazinesi 0 yil vadeli USD cinsi bir eurotahvil ihraci
gerceklestirdi. Buyuklugu $1 milyar olan ihracta Hazine ABD Hazine tahvil getirisi
Uzerine 310 baz puan spread 6deyerek borglandi.

Eylul ayr boyunca fonlardan yasanan para cikisinin etkisinde sert deger kayiplarina
maruz kalan gelismekte olan ulke para birimlerinde Ekim ayinda nispeten daha iyimser
bir hava hakim oldu. Ozellikle ay sonuna dogru piyasadaki havanin pozitife dénmesi ve
Merkez Bankalar’'ndan gelen miudahalelerle gelismekte olan llke para birimleri ayi
deger artiglariyla sonlandirdi. Brezilya, Rusya, Giiney Kore, Polonya ve Tirkiye para
birimleri en ¢ok deger kazanan Ulkeler arasinda 6ne cikarken deger artislari %11,5'ye
ulastl. Ay basinda Avrupa bankalarina ve llkelerin bor¢ sorununa iligkin tedirginliklerle
artan belirsizlik ortaminda GOU CDS'lerinde hizli yilkseligler yasandi. Ekim ayina 353
baz puan seviyesinden baglayan CEEMEA (llke CDS’lerini takip eden SOVX CEEMEA
endeksi 381 baz puana kadar yikseldikten sonra piyasadaki olumlu havayla 271 baz
puana kadar geri cekildi.

Avrupa kaynakli sorunlar ve global ekonomik biyiimeye yonelik endiselerle yukselen
bor¢clanma maliyetleri ve yatirimcilarin azalan ilgisinin etkisinde Agustos ve Eylil
aylarinda durma noktasina gelen gelismekte olan Ulke ve sirket eurotahvil ihrag
buydkligu Ekim ayinda $19,1 milyara yukseldi. Yilin ilk sekiz ayinda $207 milyari asan
Eylul ayinda $5,7 milyara gerileyen gelismekte olan ulke eurotahvil birinci piyasasinda
ihrag miktarinin Ekim ayinda $19,1 milyar olmasi piyasada toparlanan risk istahini
gosterdi. 10 yil vadeli ihraglariyla Turkiye, Nambiya ve Polonya ile 2034 vadeli ihraciyla
Filipinler birinci piyasadan borglanmay! tercih eden gelismekte olan ulke hazineleri
oldu. Ayrica Turk finans kurumlarindan Tirk Exim Bank ve TEB'in yani sira katilm
bankasi Kuveyt Tirk de 5 yil vadeli sukuk formatinda ihraciyla birinci piyasadan
bor¢clanma gerceklestiren sirketler arasina katildi. Rusya’dan Gazprom ve VTB,
Meksika’dan PEMEX, Cin’den Bank of China ve ICBC, Brezilya’dan Eletrobas ve Abu
Dhabi’'den IPIC de gerceklestirdikleri ihraclarla birinci piyasadan borglanmayi bagardi.

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

ic bor¢ cevirme orani 2012’de de diisiis bekleniyor

2012 Hazine
Finansman Hazine 2012 yili Hazine Finansman Programi
Finansman Programi'ni
Programi g
acikladi.
) 2010 2011* Tahmini
93,6 milyar TL anapara ve Milyar TL Gergeklesme  Gerceklesme 2012 Program
47,6 milyar TL faiz olmak odemeler 194.8 150,5 141,2
Uzere toplam 141,2 milyar i Borg Servisi (**) 178,1 132,2 122,0
TL (2011'de 150,5 milyar Anapara 136,2 97,1 81,6
TL) tutarinda borg servisi Faiz 41,9 351 40,4
2012 i¢ borg gerceklestiriimesi; borg Dis Borg Servisi 16,7 18,3 19,1
. L . A 10,7 11 12
cevirme servisinin 122 milyar napara 2’0 6’6 ’2
L . Faiz s 7 7,
oraninin %83,5 TL'sinin i¢ borg, 19,1 milyar _
| TUsinin i dis b .. Finansman 194,8 150,5 141,2
oimasi Sinin 1se dig bOrg Semvisl g janma 173,9 123,2 111,4
bekleniyor. olarak yaplilmasi i¢ Borclanma 150,0 114,0 101,9
ongorilmektedir. Dis Borglanma (***) 14,9 9,2 9,5
. " . Dider Finansman (****) 20,9 27,2 29,8
Bu 6ngoruler
dogrultus_unda, 2012 yllmda Ic Bor¢ Gevirme Orani 89,3% 86,2% 83,5%
101,9 milyar TL (2011'de
114 milyar TL) tutarinda i¢
2012'de yeni borclanma yapilmasi ve
“gOsterge toplam i¢c bor¢ cevirme
S . *)Veriler gegicidir.
tahvil” 2 yil oraninin  ylzde %83,5() fer gegieidi
vadeli sabit olmasi ( 2011'de (**) 8.12.2009 tarih ve 5939 sayili Konut Edindirme Hak Sahiplerine Odeme
kuponlu tahvil gerceklesmesi  beklenen Yapinasina Dair Kanunda Degisiklik Yapan Kanun gergevesinde Emiak Gayrimenkul
olacak . %86) beklenmektedir. Yatinm Ortakligrna Ozel Tertip Devlet /¢ Borglanma Senedi /hraci yoluyla 6deme
yapilmasi durumunda bor¢ servisi rakamlarinda degisiklik olabilecektir.
ic borglanmada genel
strateji amaclarinda  bir (****) Nakit bazli faiz dig1 denge, 6zellestirme gelirleri,Issizlik Sigortasi Fonu'ndan
degisiklik gdr'L]nmUyor. yapilan aktarimar, TMSFden saglanan gelirler, devirli,/garantili bor¢ geri donusleri,
.. . kasa banka degisim ve kur farki kalemierini icermektedir.
Genel strateji kalan vadenin
ve sabit faizli kiymetlerin Kaynak: Hazine, Is Yatirim
Ic borg geri bor¢ stoku igindeki paymnin artiriimasi, likidite yonetiminin iyilestiriimesi ve nakit rezervlerin

6demelerindeki
azalma ve borg¢
cevirme
oranlarinda
dasus
hedeflenen
program tahvil
piyasasligin
olumlu

artirlmasi konulari gézetilerek en iyi maliyetle finansman saglamak olarak ayni kalmis
durumda.

Ancak goze carpan 6nemli bir nokta, artik “gdsterge tahvil'in” 21 ay vadeli iskontolu kiymet
yerine 2 yil vadeli sabit kuponlu kiymet olacak olmasi. Bor¢lanmanin buyuk bir bélimanin
gosterge kiymetler Gzerinden yapildigini distnursek, borclanmada ortalama vadelerin birkag
ay artirllmasi olumlu bir gelisme. Diger bir avantaj ise daha diizgin ve karsilastirilabilir bir
getiri egrisi elde etmek olacaktir.

Bu yil ihalelerde dusik talep gelen 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin ihracindan
bahsedilmeyen programda 5 ve 10 yil vadeli sabit kuponlu kiymetlerin ihracina agirlik
verilecegi anlasiliyor.

Finansman programina uygun olarak, 2 yil vadeli sabit kuponlu yeni gdsterge kiymetin
(04.12.2014) ihraci 6 Aralik 2011 yilinda yapilacak. Ocak ayinda ise yeni 10-yil vadeli sabit
kuponlu kiymetin (12.02.2022) ilk ihraci yapilacak.

Programda ayrica daha wuzun vadelerde TL cinsi tahvil ihraci imkanlarinin da
degerlendirilebilecegi belirtiimis. Bunu olasi bir kredi not artinmi durumunda Hazine’'nin 20
yillik tahvil ihra¢ edebilecegi seklinde yorumluyoruz. i¢ borg geri édemelerindeki azalma ve
bor¢ cevirme oranlarinda dusis hedeflenen programi olumlu buldugumuzu belirtmekte fayda
gOriyoruz.
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BEK | - Hisse
Senedi

Is Yatirim en ¢ok
Onerilenler listesi ise
Ekim ayinda
yatirimcisina IMKB'ye
goreceli olarak %0,6
oraninda getiri sagladi

En ¢ok dnerilenler
listesinin yilici getirisi
ise IMKB’ye gdreceli
olarak %4,8 oraninda
gerceklesti

4 Ekim tarihinde Garanti
Bankasi 27 Ekim tarihinde
Koza Altin en ¢ok
Onerilenler listesinden
cikartildi

4 Ekim tarihinde TAV, 26
Ekim tarihinde Arcelik en
cok onerilenler listesine
eklendi.

1 Kasim tarihinde Eregli
Demir Celik en az
oOnerilenler listesine
eklendi.

En az

En cok 6nerilenler

onerilenl

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

01/11/11 (TL) (000 TL) (mnTL) (mnTL) (%) (%)
ARCLK 6.63 9.56 675,728 4,433 6,463 46 12
BIZIM 22.13 32.80 40,000 880 1,312 49 10
HALKB 10.69 16.35 1,250,000 13,438 20,440 52 16
TAVHL 8.32 9.10 363,281 2,993 3,306 10 11
TRKCM 2.73 4.64 603,200 1,635 2,798 71 11
TKFEN 5.77 9.17 370,000 2,102 3,393 61 12
TUPRS 39.11 52.23 250,419 9,741 13,080 34 12
YKBNK 3.22 5,52 4,347,051 14,084 23,989 70 16
Agirhiklandiriimig Ort. Getiri Potansiyeli 45 100

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

01/11/11 (TL) (000 TL) (mnTL) (mnTL) (%) (%)
AKBNK 6.36 8.08 4,000,000 25,680 32,304 26 50
EREGL 3.48 4.07 2,150,000 7,375 8,750 19 50
100

*En ¢ok onerilenler listesi (+) olmasi durumunda, en az

Yilici Relatif Getiriler (%) *

onerilenler listesi ise (-) olmasi durumunda fs Yatirim hisse En ¢ok onerilenler 4.79%
senedi Oneri listesine getiri saglamaktadir. En az dnerilenler 11.09%
erilenler listesinin Performansi Ekim ayi icerisinde

AV | _evizan | sz [
yurticinde  yasanan
Getiri (%) ici tarihinden bugiine gelismelere ek olarak

TL Bazinda -7.2% -12.9% 29.3% .

; . Avrupa piyasalarinda
IMKB-100'e Goreceli 0.6% 4.8% 24.5% .
Endeks TL 78% -16.9% 380 Yasanan borg kiizi ve
Endeks $ “4.1% -28.5% 359  EFSF e lgili

belirsizlikler ve bunun
kuresel piyasalara olumsuz etkisinin sebebiyle volatil bir seyir izleyen IMKB-100
endeksi Ekim ayinda %7,8 oraninda deger kaybetti. Yurtdisi tarafta, Basbakan
Papandreou’nun Avrupa Kurtarma Paketini referanduma gotiirme karari piyasalardaki
belirsizligi daha da artirdi, 4 Kasim gunu Papandreou hukiimeti icin glven oylamasi
yapilacak. Hukumetin given oyu almasi durumunda Kasim ay! icinde Avrupa paketi
icin referanduma gidilecek. Hikiimetin guven oyu almamasi durumunda muhtemelen
secime gidilecek. Her iki durumda da meclisten bitce ile ilgili kararlarin ¢ikmasi ve AB
kurtarma fonundan 6demelerin yapilmasi gecikecek. Her iki durumda da piyasalari
sonuglari belirsiz bir ortam bekliyor.

Yurtigi tarafta Merkez BankasI'nin ani bir kararla bor¢ verme faizini artirarak para
politikasini sikilastirmasi Turkiye hisse senetleri piyasasinda dalgalanmaya sebep oldu.
3 Ekim tarihindeki 59.549 seviyesi endeksin Ekim ay1 boyunca goérdigu en yiiksek
kapanis seviyesi olurken, endeks 1 Kasim tarihinde son bir ay iginde goérdigu en disuk
kapanis olan 54,851 seviyesinden kapandi.

is Yatinm en cok onerilenler listesinde ay icinde yapilan degisiklikler ise; 4 Ekim
tarininde Garanti Bankasi listeden cikartildi ve TAV listeye dahil edildi. 26 Ekim’'de
Arcelik listeye eklenirken 27 Ekim'de Koza Altin listeden cikartildi. En az 6nerilenler
listesine ise 1 Kasim tarihinde Eregli Demir Celik eklendi.

000 - .. e ; . .
AszeznedlCna] Listeel il | L s2e gl 220 7 Hisse Senedi Oneri Listesi'nin IMKB'ye Goreceli

800 - ve IMKB-100 Endeksi Getjgisi e St y

700 B2z 2008 yil sonu=100

600 - 180 -

500 -

400 - e

300 - 140 - e neri Listesinin IMKBye

200 4 Oneri Listesinin TL Bazinda Getirisi 120 - Goreceli Getirisi

100 - = [MKB-100 Endeks Getirisi Baz 2008 y1l sonu=100

0 — T T T T T T T T T T T T 100 — T T T T T T T T T T T T T

8888388833333 gddd 8283838839858 8s88=2=¢9
NE3EESS55EES88888 SE52:3:5557:5:5:5388%%8

w
&)



En cok onerilenler listesi

Gucli Yonler Zayif Yonler

Turkiye'de lider Yurtdigi ¢arpanlarina kiyasla pahali

Firsatlar Tehditler

Defy’'nin alinmasiyla olusacak sinerji ihracat pazarlarinda olasi daralma

2010 yilinda rekor seviyeler yikselen yeni bina ruhsatlarinin ve
degistirme talebindeki artigin  6nimuzdeki yillarda Arcelik'in
yurticinde talebine olumlu yansiyacagini dislyoruz. Diger yandan
yurtdiginda ise Defy'nin alimin sirket igin sinerji yaratacagini ve
uluslararasi piyasalarda sirketin elini gi¢lendirecegini dusuniyoruz.
Arcelik'in Defy'i almasinin arkasinda yatan etkenleri i) sirketin
Afrika’yl baz alarak bir Uretim platformu olusturmak istemesi, ii)
komsu ulkelerde daha genis bir Uriin gamiyla bulunmak, iii) Afrika
kitasinda yeni pazarlara uzanmak ve iv) Uretimde sinerji saglamak
olarak siralayabiliriz. Defy’nin 2012 yilindan itibaren finansallara katki
yapmasini bekliyoruz. Hatirlanacagi Gzere Arcelik sirketi Temmuz
2011'de aldi ve finansallarinda tam konsolidasyon yontemiyle
gOsterecek. Defy 2010 yilinda 345 milyon dolar ciro ve 43 milyon
dolar FAVOk vyaratti. Hedef degerimize gore %46 yikselme
potansiyeli olan Arcelik hisseleri i¢in 6nerimiz AL yoniinde.

ARCLK

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T

Gelirler 6,592 6,936 8,258 9,822
by ime -4% 5% 19% 19%

FAVOK 876 758 915 1,118
by ime 45% -13% 21% 22%

Net Kar 485 517 577 689
buy ime 1120% 7% 12% 19%

Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T

FIK 4.0 8.9 7.7 6.4

FD/VAFOK 5.9 7.9 6.4 5.8

FD/Satislar 0.8 0.9 0.7 0.6

Performans 1H 1Ay 1Yl VYilgi

Giinlik Islem Hacmi, (mn TL) 8.6 88 114 114

Relatif Performans % 0.2 -25 129 6.4

Hisse Fiyati (*) 6.56

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 9.56

Y Uikselme Potansiyeli 46%

Piyasa Degeri (mn TL) 4,433

Piyasa Degeri (mn $) 2,482

*01/11/2011 itibari ile

Guglla Yonler Zayif Yonler

Buyuye potansiyeli yiksek Cash & Yurtdisi ¢arpanlarina kiyasla pahali

Carry segmentinde %35 pazar pay! olmasi

Firsatlar Tehditler

Cash & Carry segmentinde beklenen Baska oyuncularin pazara
konsoldiasyon. kolaylikla girebilme ihtimali
Sektorde geleneksel perakendeden organize perakendeye olasi
kayma, Bizim Toptan'in faaliyetlerini surdugli Cash&Carry
segmentinde  blylk oyunculara fayda saglayacak olasi

konsolidasyon, sirketin dusuk yatirim ve isletme sermayesi ihtiyacl,
gelecekteki magaza sayisi arttirma planlari, karlihdi iyilestirmede
gelecek vaat etmesi 6zellikleri nedeniyle BiZIM'i begeniyoruz. Ayrica
sirket yonetimi 8 Haziran'da duyurdugu Sok alimi ile tedarikgilerden
alimlarini artirarak maliyet avantajli yaratmay! hedefliyor. Ote
yandan; Manavgat, Bodrum ve Alanya bdlgesinde magaza acarak
Horeca (Otel, Restaurant ve Cafe) segmentindeki miusgterilerinin
sayisini artirmaya odaklaniyor. 2013 yilina kadar 40-50 yeni magaza
acisl ile magaza sayisinin 170’e ¢ikmasi hedeflenirken, yeni magaza
acihglarl ve birebir blyume ile gigli ciro artisinin devam etmesi
bekleniyor. Bizim Toptan icin hedef fiyatmiz %49 yukari potansiyel
getiriye isaret ettiginden AL tavsiyemizi koruyoruz. Hissenin
uluslararasi benzerlerine kiyasla primli islem gormesini gelecekteki
biyiime potansiyeline bagliyoruz. Hisse 2012T 11.7x Firma Degeri/
FAVOK ve 24.0x F/K carpani ile Polonyall benzer Eurocash’in
siraslyla 11.2x ve 18.6x ¢arpanlarina kiyasla primli igslem goruyor.

BIZIM

Ozet Finansallar, mn TL

2009 2010 2011T 2012T

Gelirler 1,237 1,452 1,744 2,092
biytme 2% 17% 20% < 20%

FAVOK 44 55 61 74
biylime 33% 23% 11% 22%

Net Kar 19 28 28 37
buyltme ad 50% 0% 29%

F/K a.d ad 310 240

FD/VAFOK ad ad 143 117

FD/Satiglar a.d ad 0.5 0.4

Performans 1H 1Ay 1Yl Yilgi

Ginlik Islem Hacmi, (mn TL) 4.2 57 114 114

Relatif Performans % -1.9 9.6 n.a n.a

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 22.00

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 32.80

Y Uikselme Potansiyeli 49%

Piyasa Degeri (mn TL) 880

Piyasa Degeri (mn $) 493
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En cok onerilenler listesi

Guglu Yonler Zayif Yonler

Yiksek varlik kalitesi KOBI kredilerinin gok olmasi

Komisyon gelirlerinin diistik olmasi

Firsatlar Tehditler

Blyume odakl strateji ikincil halka arz

Bilangosunun %740 TL olan Halkbank, sektériin kredi-mevduat
spredindeki artistan en olumlu etkilenen bankalardan biri olacak.
2012 yihnda bankanin net faiz marjinda 10 baz puan artis
kredilerde %18 biylime bekliyoruz. Bunlarin neticesinde net faiz
gelirinde %217 blyume Ongo6ruyoruz. Bireysel segmentlerdeki
penetrasyon artisi bankanin hem marjlarini hem de Ucret ve
komisyon gelirlerini olumlu etkileyecek. Sube agindaki genigleme ve
disiik baz etkisiyle bankanin faaliyet giderlerinde 6numuizdeki
donemde %210'un Uzerinde artig olasi ancak gelirlerdeki paralel
buyume ile birlikte giderlerin bankacilik gelirlerine orani %35-36
araliginda kalmaya devam edecek.

Bankanin aktif kalitesinde bir sorun yok. Ekonomik yavaslama ve
bireysel segmentlerin kredilerde agirhdinin artmasiyla kredi riskinin
75 baz puan olacagini tahmin ediyoruz. Takipteki krediler orani ise
kredi biyiimesi neticesinde sabit kalacak. 2012 tahminlerimize gére
Halkbank hisseleri 5,8x F/K ve 1,3x PD/DD carpanlariyla iglem
goruyor. %25 dizeyindeki 6zsermaye karliligi ve 6nimuzdeki yillara
iliskin kar buyumesi dikkate alindiginda Halkbank diger bulylk
bankalara gore halen ucuz.

HALKB

Ozet Finansallar, mn TL

2009 2010 2011T 2012T

Defter Degeri 5,760 7,445 8,823 10,468
buylme 34% 29% 19% 19%
Net Faiz Geliri 3,109 3,191 3,265 3,820
buylme 46% 3% 2% 17%
Net Kar 1,631 2,010 2,074 2,324
buylme 60%  23% 3% 12%
F/K 5.1 7.5 6.5 5.8
P/DD 2.6 22 15 13
Performans 1H 1Ay 1Yk Yilgi
Gunlik lglemHacmi, (mn TL)  100.3 108.3 845 87.4

Relatif Performans % 1.1 -12.7 -6.3 1.5

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 10.75
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 16.35
Y Ukselme Potansiyeli 52%
Piyasa Degeri (mn TL) 13,438
Piyasa Degeri (mn $) 7,523

*01/11/2011 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,

kontratlarin yenilenmemesi

Tepe ve Akfen tarafindan yapilacak olasi bir satigin yiksek kontrol
primi icerecegini, dolayisiyla azinlik hissedar icin olumlu
algilanacagini  dustnlyoruz. Bunun disinda 2011'in ikinci
yarisinda avronun TL'ye karsi deger kazanmasli, gelirlerinin
cogunlugu avro, giderlerinin cogu TL ve dolar bazli olan Sirket'in
karlihdini olumlu etkileyecegi kanisindayiz.

TAV, Medine havalimani anlasmasinin imzalanmasi ile beraber
2012'nin ilk yarisinda operasyonlari devralmayi planliyor. TAV
ortaklarlyla beraber (Saudi Oger ve Al-Rajgi) havalimanini Yap-
islet-Devlet modeline gére 2037 yilina kadar isletecek ve su anda
3.3 milyon toplam yolcu sayisi, havalimani insaatlari bittiginde
(2015 yihinda) 8 milyona, kontrat bitim tarihinde (2037 yilinda) ise
16 milyona ¢ikmasi bekleniyor.

Gucli trafik buylmesini gelirlerine de yansitan TAV, 3C11'de yilhk
%8 buyuyerek 262 milyon avro net gelir elde etti. Operasyonel
tarafta gosterdigi performans ile beklentileri agarak FVAOK ve
FAVOKK marjlarini sirasiyla %38 ve %51’e yukseltti. Karini ise
yilhk %22 arttirarak 40 milyon avroya ¢ikardi. Gelirlerdeki gugclu
biyiime ve nakit yaratimi, artan karliik ve entegre is modeli
nedeniyle TAV’I begeniyoruz. TAV F/K carpaninda rakiplerine
kiyasla %9 iskonto ile islem gdrlyor.

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%
FIK 123 241 214 142
FD/VAFOK 8.0 9.6 111 9.6
FD/Satislar 2.4 35 3.3 3.0

Performans 1H 1Ay 1Yl VYilgi

Gunliik Islem Hacmi, (mn TL) 8.0 9.6 9.0 9.3

Relatif Performans % 36 218 395 326
Hisse Fiyati (*) 8.24
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 9.10
Y Uikselme Potansiyeli 10%
Piyasa Degeri (mn TL) 2,993
Piyasa Degeri (mn $) 1,676

*01/11/2011 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
%71 getiri potansiyeli tasiyan Trakya Cam halka acgilk 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 7.8 8.2
FD/VAFOK 6.9 5.9 3.8 3.8

FD/Satiglar 13 17 12 1.0

Performans 1H 1Ay 1Yl Yigi
Guinliik Islem Hacmi, (mn TL) 3.3 2.9 3.6 3.7
Relatif Performans % 0.4 -3.6 149 4.9
Hisse Fiyati (*) 2.71
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 4.64
Y Ukselme Potansiyeli 71%
Piyasa Degeri (mn TL) 1,635
Piyasa Degeri (mn $) 915

*01/11/2011 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 %61 getiri potansiyeli tasirken 2012T 4.7x
FD/IFAVOK ve 8.7x FIK carpanlariyla islem goriyor. Sirketin
carpanlari benzer sirketlere gére daha ucuz seviyelerde bulunuyor.

LGS\
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
buyume -18%  48% 21% 6%
Net Kar 69 179 231 242
biyime -24% 158%  29% 5%
FIK 183 115 9.1 8.7
FD/IVAFOK 8.7 7.1 5.0 4.7
FD/Satiglar 0.8 0.9 0.6 0.6

Performans 1H 1Ay 1Yl VYici

Gunlik islem Hacmi, (mn TL) 7.0 7.3 10.7  10.7

Relatif Performans % -6.0 8.4 16.7 8.3
Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 5.68

Hedef Hisse Fiyatl, 12 Ay 9.17

Y Ukselme Potansiyeli 61%

Piyasa Degeri (mn TL) 2,102

Piyasa Degderi (mn $) 1,177

*01/11/2011 itibari ile
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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

Tlpras 4 Kasim gund sonuclarini aciklayacak. Sirketin yilin iginci
ceyreginde 13.85 dolar/varil rafineri marji agiklamasini bekliyoruz.
Yilin ayni déneminde Akdeniz kompleks rafineri marji 1.2 dolar/
varil seviyelerinde kaldi. Tidprag'in rafineri marjinin daha iyi
olmasinin en buyuk nedeni olarak farkli 6zellikteki ham petrolleri
kullanarak ham petrol maliyetini optimize etmesini séyleyebiliriz.

Sirket Fuel oil dontdsum projesi yatirnminin finansmanina yonelik
goriismeleri tamamlanmis oldugunu ve biyiik bdlimi ispanyol
ihracat kredi kulusu (CESCE) ve ltalyan ihracat kredi kurulusu
(SACE) tarafindan sigorta edilecek olan yaklasik olarak toplam 2.1
milyar dolar tutarinda kredi oldugu agikladi.

Tupras Izmit Rafinerisinde gerceklestirecegi Fuel Oil Doéniisiim
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
gunlerde daha detayli bir agiklama yapmasi bekleniyor.

TUPRS

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T

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

buylime -33%  29% < 40% 8%
FAVOK 1,145 1,372 1471 1,160

buylime -17%  20% 7% -21%
Net Kar 811 737 1,004 853

biylime 88% -9% 36% -15%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/K 6.3 114 9.7 114
FD/VAFOK 5.6 4.8 6.2 7.9
FD/Satiglar 0.3 0.3 0.2 0.2
Performans 1H 1Ay 1Yl Yigi
Gunlik iglemHacmi, (mn TL) 37.0 388 323 325
Relatif Performans % 34 100 36.0 29.6

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 38.90
Hedef Hisse Fiyatl, 12 Ay 52.23
Y Ukselme Potansiyeli 34%
Piyasa Degeri (mn TL) 9,741
Piyasa Degeri (mn $) 5,454
*01/11/2011 itibari ile

Guglla Yonler Zayif Yonler

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

Firsatlar Tehditler

Grup sinerjisi Artan rekabet

TL tarafta Kredi/mevduat orani sikisik olan bankanin munzam
karsilik oranlarindaki indirimden en ¢ok faydalanacak bankalardan
biri oldugunu sodyleyebiliriz. Piyasadaki rekabetin azalmasi da
marjlari olumlu etkileyecek. Bankanin aktiflerinde menkul kiymet
agirhginin dustik olmasi yeniden fiyatlama riskine kargi bankayi
koruyor. Bu nedenle menkul kiymet faiz artiglarindan en az
etkilenecek olan banka Yapi Kredi. Bankanin karliligina en biyuk
katkilardan biri devam eden verimlilik artigi olacak.

Yap! Kredi i¢in en 6nemli endiselerden biri 2012 yilinin ikinci
yarisinda Basel Il uygulamalarinin hayata gecirilmesiyle bankanin
sermaye yeterlilik oraninda yasanacak disis olarak goériliyor.
Bankanin yuksek Eurobond pozisyonu nedeniyle sermaye yeterlilik
orani %12,8 dizeyine kadar geri cekilecek olsa da bulyime igin
engel teskil etmiyor.

2012 tahminlerimize gore 6,1x F/K ve 1,0x PD/DD carpanlariyla
islem goren Yapi Kredi hisseleri i¢in dnerimiz halen AL ydninde.
Yapi Kredi hisseleri benzer bankacilik ve 6zsermaye karliligina
sahip Garanti Bankasi hisselerine gore %15'e yakin iskontolu
islem goruyor.

YKBNK

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Defter Degeri 8,267 10,318 12,388 13,973
buyltme 21% 25% 20% 13%
Net Faiz Geliri 3,478 3,200 3,097 3,803
buytme 43% -8% -3% 23%
Net Kar 1,355 2,060 2,003 2,318
buylime 30% 52% -3% 16%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
FIK 8.0 9.2 7.0 6.1
P/DD 1.7 2.0 11 1.0
Performans 1H 1Ay 1Yk Yilici
Giinluk Islem Hacmi, (mn TL) 812 746 797 T71.7
Relatif Performans % -34 -146 -274 -19.8
Hisse Fiyati (*) 3.24
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 5.52
Y Uikselme Potansiyeli 70%
Piyasa Degeri (mn TL) 14,084
Piyasa Degeri (mn $) 7,885

*01/11/2011 itibari ile
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En Az Onerilenler Listesi

Guiglti Yonler zayif Yonler e
Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Guclu sermaye yapisi Yuksek menkul kiymet portfdyl  Defter Degeri 14,191 17,565 18,511 20,847
Firsatlar Tehditler b[]yi]me o 27%  24% 5% 13%
Net Faiz Geliri 4,593 4,277 4,143 4,580
Altyap! ve enerji projeleri Artan rekabet ortami biytime 32%  -7% 3% 11%
Net Kar 2,726 2,857 2,713 2,918
o o _ o _ biytime 60% 5% -5% 8%
Akbank éniimlizdeki ddnemde esas faaliyet gelirlerindeki zayiflamayi Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
telafi etmek amaciyla verimlilik ile tcret ve komisyon gelirlerinde gk 75 11.0 9.5 8.8
artisa odaklanmayi surdirecek. Yiksek menkul kiymet portfdyl P/DD 2.0 2.0 1.4 1.2

nedeniyle karliliktaki artig bir stire daha zaman alacak. Yine de kredi- [RASUIES 1H 1Ay 1Yk Yilgi

mevduat spredlerindeki genisleme nedeniyle 2012 yilinda bankanin Gunitik lslemHacmi, (m TL) ~ 69.6 617 756 735

. . N I .. Relatif Performans % -0.5 -4.8 -9.9 -8.2
net faiz marjinda 40 baz puan artis olacagini éngorioruz. Diger Degerleme, TL
yandan bllangodalfllyeterll I|k|d|t.e. para polltlka5|n(J!ak| degisikliklere Hisse Fiyati (*) 6.42
karsi bankanin elini kuvvetlendirirken éntimiizdeki yil uygulamaya pegef Hisse Fiyat, 12 Ay 8.08
gececek olan Basel Il kurallarinin da olumsuz etkisi ¢ok sinirli Y ikselme Potansiyeli 26%
olacak. Piyasa Degeri (mn TL) 25,680
Piyasa Degeri (mn $) 14,377

2012 tahminlerimize gbre Akbank hisseleri 8,8x F/K ve 1,2x PD/DD *(1711/2011 itibari ile
carpanlariyla islem goruyor. Halen yiiksek carpanlarla islem géren

Akbank hisseleri icin bahsedilen risklerin piyasada henlz

fiyatlanmadigini distniyoruz.

Glicli Yonler Zayif Yonler
Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T

Tarkiye'nin en blylk entegre celik Yiksek doviz agik pozisyonu Gelirler 5,266 6,633 8,964 10,401
Ureticisi olmasi. biylime -23% 26% 35% 16%
Firsatlar Tehditler FAVOK 387 1428 1,862 1,610
biyume -55% 269% 30% -14%

Turkiye'de kaliteli yassi ¢elik pazarinda Yurtigi yassi Uretiminde gorulen Net Kar -169 766 986 860
Uretimin tketimi kargllayamamasi kapasite artiglari ve disen celik biyume a.d ad 29% -13%
fiyatlari. Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T

TL’nin deger kaybetmesi nedeniyle 2011 ilk 9 ayinda yilksek FAVOK FIK ; ad 9.7 5 8.6
. K EREGL'nin 4 K Sniimizdeki |k FD/VAFOK 26.9 7.8 6.0 6.9
marj_l actklayan nin _.Qeyre ve Onumizdeki yil kar FD/Satsslar 20 17 12 11
marijlarinda, son donemde celik fiyatlarinda gorilen dolar bazll [EErr==—-—=—. 1H 1Ay 1Yl Yilci
dususler ve TL'nin deger kazanmasi ile birlikte ciddi bir daralma Giinliik islem Hacmi, (mn TL) 18.0 21.0 335 31.1
bekleniyor. Sirket strdiirilebilr FAVOK marjini %18-19 agiklarken, Relatif Performans % -38 149 158 16.6

biz gelecek sene Avrupa kaynakll talep daralmasi ve buna bagh EREIESUIMIE

olarak fiyatlarda gériilecek asagi yonli hareketler ile birlikte sirketin HiSse Fyati () s
2012 yilinda bu seviyenin altinda kalacagini ve ancak 2013 yilinda Hedef Hisse Fiyat, 12 Ay 4.07

) y ) 4 . g . y . Yikselme Potansiyeli 19%
yeniden bu seviyelere gelecegini dngoriyoruz. Yurtici yassi 0riin Piyasa Degeri (mn TL) 7.375

piyasasinda yeni kapasitelerin devreye girmesi, fiyat ve marjlar pyasa Degeri (mn $) 4,129
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Uzerinde ekstra bir baski unsuru olusturacaktir. EREGL hisselerinin  * 01/11/2011 itibari ile
iyi gelen sonuclarla birlikte son 1 ayda piyasaya oranla %15 daha iyi

performans gostermesi ile birlikte %19 seviyesine daralan getiri

potansiyeli de sirket icin SAT tavsiyesi vermemizi destekleyen

onemli bir diger unsur. Sirket'in 2011 ve 2012 FD/FAVOK carpanlari

6.0 ve 6.9 olarak olusurken, bu oran uluslararasi rakipleri ortalamasi

olan 6.0 ve 5.3 rakamlarina kiyasla primli.
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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
1,264
766.1
6.7
10.7
8.0
7.2
8.5
-100.0
-74.0
-9.7
-1.5
2.3



Arastirma

Gaglan Mursaloglu, Genel Miidiir Yardimeisi
cmursaloglu@isyatirim.com.tr

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

Hisse Senetleri

Emre Sezan, CFA, Arastirma Mudiirii

esezan@isyatirim.com.tr

Biilent Sengdniil, Aragtirma Miidiirii - Bankalar ve Diger Finansal Kuruluglar
bsengonul@isyatirim.com.tr

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

Basak Dingkog, Midiir Yardimcisi - Demir Gelik, Dayanikl Tiiketim,
Enerji, Holdingler

bdinckoc@isyatirim.com.tr

Ash Kumbaraci, Uzman - Enerji

akumbaraci@isyatirim.com.tr

Alper Akalin, Uzman Yardimcisi - Holdingler

aakalin@isyatirim.com.tr

ilke Homris, CFA, Miidiir Yardimcisi - Havayollar ve Servis Hizmetleri,
Medya, Telekom,

ihomris@isyatirim.com.tr

Naz Okten, Uzman Yardimcisi - Ulagtirma

nokten@isyatirim.com.tr

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

Esra Suner, Boliim Yonetmeni - Gida, igecek, Otomotiv, Perakende
esuner@isyatirim.com.tr

Burak Berki, Uzman Yardimcisi - Cam, Gimento, GYO, Madencilik ve
Kimyasal Maddeler

bberki@isyatirim.com.tr

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

Efe Can Kalkandelen, Uzman Yardimcisi - Gimento, Turizm
ekalkandelen@isyatirim.com.tr

Makro Ekonomi

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

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

SGMK

Ugursel Onder, Uzman
uonder@isyatirim.com.tr
Ugur Namik Kiigiik, Uzman
ukucuk@isyatirim.com.tr
Veri Tabani Yonetimi

Ahmet Toker, Sayisal Analist
atoker@isyatirim.com.tr

Satis ve Pazarlama
Mert Erdogmus, Genel Miidiir Yardimicisl
merdogmus@isyatirim.com.tr

Genel Muddirliik

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

Can Pamir, Pazarlama Miidirii
cpamir@isyatirim.com.tr

Subeler

Nurtag Kelle, Akaretler Sube Miidiri
nkelle@isyatirim.com.tr

Sabiha Kaya, Ankara Sube Miidiri
skaya@isyatirim.com.tr

Ugur Pekean, Bursa Sube Miidiri
upekcan@isyatirim.com.tr

Ozgiir ilke Yerlikaya, izmir Sube Miidiirii
oyerlikaya@isyatirim.com.tr

Alper Kaymak, Kalamig Sube Miidiri
akaymak@isyatirim.com.tr

Evren Karabulut, Levent Sube Mudiirii
ekarabulut@isyatirim.com.tr

Esra Oztuna, Maslak Sube Miidiirii
eoztuna@isyatirim.com.tr

Giiliz Aykan, Yenikoy Sube Midiirii
gaykan@isyatirim.com.tr

Giilay Yigittiirk Nayc, Yesilkdy Sube Midiiri
gnayci@isyatirim.com.tr
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