13 Aralik 2011

Piyasalarda Bugun

Piyasalardaki iyimser hava bekledigimizden kisa sirdu. Liderler zirvesinden
acil sorunlari ¢bézecek gigli bir énlem g¢ikmamasi piyasalardaki olumlu
havay! tersine doéndirdi. Moody’s ve Fitch tarafindan yapilan uyarilar
piyasalardaki satislarin siddetini artirdi. Avro bdlgesi borsalar %3 civari
gerilerken, italyan tahvil faizleri ihale sikigikiginin da etkisiyle 50bp civari
artarak %6.5 seviyesine yikseldi.

Yiksek betali bir Glke olarak Tirkiye en koétl performans gdésteren
gelismekte olan Ulkeler arasindaydi. MSCI Turkiye %3.5 gerileyerek
gelismekte olan Ulke ortalamasinin ¢ katindan fazla deger kaybetti.
Beklentilerden daha iyi gelen 3C buylime verileri ve 6demeler dengesi
verileri piyasalardaki satig dalgasi karsisinda yetersiz kaldi. Merkez Bankasi
Baskani Basc¢i’'nin Londrada yaptigi konusmada yeni bir mesaj yoktu.
Baskan Basci Turk lirasinin géreceli olarak gicli kalacagina ve enflasyonun
asag! gelecegine inaniyor. Biz Merkez Bankas! kadar iyimser degiliz.

Piyasalardaki satiglarin bugiin de devam etmesini bekliyoruz. IMKB-100
endeksi ABD ve Asya’daki kayiplara paralel %0.5 civarinda kayipla gine
baslayabilir. Sanayi Bakani Caglayan’in kimya ve demirgelik sektérlerine
yatinm tesvigi getireceklerini agiklamasi Petkim (PETKM.IS), Kardemir
(KRDMD.IS), Aksa (AKSA.IS) ve Sasa (SASA.IS) hisselerinde hareketlilige
yol agabilir. Bunun yanisira kapasite artirmak icin arazi alan Tirk Traktér
(TTRAK.IS)  hisseleri de piyasa geneline gére daha iyi performans
gosterebilir.

Haberler & Makro Ekonomi

eEkim 2011 Odemeler Dengesi
eUciincii Ceyrek (2011) GSYiH

eBasbakan Yardimcisi Ali Babacan 3. Ceyrek GSYiH Biiyiimesinden
Memnun

sMerkez Bankasi Bagkani Erdem Basci Avrupa Kaynakli Risklere
Dikkat Cekti

Sektoérel Haberler
m Rus Sberbank Tiirkiye ve Polonya’da banka almayi planliyor.

Sirket Haberleri

m THYAOTI: THY 11 Aylik trafik sonuclarini acikladi. Kismen olumliu

m TTRAKTI: Tiirk Traktér iiretim tesislerini genisletmek amaciyla
Sakarya'da arazi satin aldl.

Ajanda

Yurtici Ajanda

15/12/2011 Merkez Yonetim Bltcesi-Kasim
Hanehalki isgiicii Anketi-Eyliil

16/12/2011 Tlketici Glven Endeksi-Kasim

Yurtdigi Ajanda

13/12/2011 ALM:Aimanya ilk Geyrek istihdam 0 0

Piyasa Rakamlari Kapanigs 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 52,444 -2.6% -6.7%
islem Hacmi TL mn 1,753 -10% 1.0%
MSCI EM Endeksi 925 -1.0% -4.8%
MSCI Tirkiye Endeksi 408 -3.5% -11.0%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.65 2baz 60baz
Gosterge Tahvil 1040 10.0baz 48 baz
Eurobond -2030 6.00 5.1baz 36.6 baz
US$/TRY 1.8569  0.48% 4.4%
EUR/TRY 24648 -0.24% -0.2%
IMKB 2011T F/K 10.76

IMKB 2012T F/K 9.24
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MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Kétii 5 1Giun A
Yari iletkenler 2.1% Eneriji -2.4%
Teknik ekip. 1.6% Hekirik -1.6%
Teknoloji 1.4% Kamu hizm. -1.6%
Sanayi -0.4% Perakende -1.6%
Donanm-Y az. -0.5% GYO -1.4%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
BJKAS 11% SAHOL 5%
GSRAY 10% SNGYO 5%
FENER 5% ASYAB 5%
AKGRT 2% GARAN 4%
HURGZ 1% VAKBN 4%

JPN:Ugiinciil Sanayi Faaliyet Endeksi 04%  -0,7%
ING:RICS Konut Fiyatlari Dengesi % -25 -24 | Kodu Kapanig 1Giin A Hac. (TL mn)
JPN:Japon isGiict Arastirmasi 10 | GARAN 5.96 -4.49% 336
FRN:CPI- EU Harmonised  (MoM) 0,3% | GSRAY 177.00  9.60% 12
FRN:CPI - EU Harmonised  (YoY) 2,5% | ISCTR 344 -3.10% 100
FRN:Tiiketici Fiyat Endeksi  (MoM) 0,2% | YKBNK 2.78  -4.47% 77
ING:DCLG UK Konut Fiyatlari (YoY) -1,4% | HALKB 1025 -3.30% 67
ING:CPI (MoM) Saat:11:30 02%  0,1%

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
13/12/2011 ING:CPI (YoY) Saat:11:30 4.8% 5,0%
ING:Cekirdek CPI YOY Saat:11:30 3,3% 3,4%
ING:Perakende Fiyat Endeksi Saat:11:30  238.3 238
ING:RPI (MoM) Saat:11:30 0,2% 0,0%
ING:RPI (YoY) Saat:11:30 5,1% 5,4%
ING:Mortgage Faiz Odemleri Harig 5,2% 5,6%
ALM:ZEW Anketi (Mevcut Durum) 31 342
AVR:ZEW Anketi (Ekonomik Duyarlilik) -59.1
ALM:ZEW Anketi (Ekonomik Duyarlilik) -55.2 -55.2
BRZ:Perakende Satiglar (MoM) 0,0% 0,6%
BRZ:Perakende Satiglar (Yoy) 5,2% 5,3%
ABD:Perakende Satiglar Saat:15:30 0,6% 0,5%
ABD:Perakende Satiglar- Otomotiv & Gaz 0,5% 0,7%
ABD:IBD/TIPP Ekonomik Optimizm 42 40.6
ABD:is Stoklar Saat:17:00 0,4% 0,0%
ABD:FOMC faizkarari Saat:21:15 0,25%  0,25%

Haberler & Makro Ekonomi
Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan 3. Ceyrek GSYIH Biiyiimesinden Memnun

Basbakan Yardimcisi Ali Babacan diin son GSYIH rakamlariyla ilgili bir basin agiklamasi yapti. Babacan, kamu sekt6ériiniin
blylmeye katkisinin sinirli oldugunu, asil katkinin 6zel sektér kaynakli oldugunu belirtti. Ayni zamanda net ihracat kaleminin
olumlu katkisi da vurgulandi.

Bagbakan Yardimcisi Babacan, yilin ilk ¢ ¢eyreginde isglci katilim oranindaki artigsa ragmen igsizlik oraninin distigana
belirtti. Issizlik oraninda diismeye ragmen, gelecek ¢eyreklerde blylmedeki yavaslamayla beraber mevcut oranin yikselis
egilimine gegecegini dislinliyoruz.

Babacan, ilk ¢ ceyrekteki yUksek performans dolayisiyla blyimenin 2011 OVP hedefi olan %7,5 seviyesini gegecegini
belirtti. 3. Ceyrek gergeklesmesiyle birlikte biz de yil sonu blyime tahminimizi %7,8’e revize ettik. Bu arada, 2012 biyime
tahmini OVP’de belirtilen %4 seviyesinde tutulurken, biz tahminimizi %1,5'a revize ettik.

Merkez Bankasi Bagkani Erdem Bas¢i Avrupa Kaynakli Risklere Dikkat Cekti

Londra’da banka ekonomistleriyle yapilan toplantiyr takiben Merkez Bankasi (MB) bagkani Erdem Basgi basin mensuplarinin
sorularini yanitladi. Bagkan Basgi para politikasi cephesinde en 6nemli sorunun enflasyon olarak géziktigani belirtti. Ancak
son dénemde para politikasi cephesinde sikilasma adina alinan tedbirlerin enflasyonist risklere karsi bir tampon gorevi
gbrecegini ve enflasyonda 2012°'de asagi yoénli dizeltme gériilecegdi sdzlerine ekledi.

Cari agigin temel belirleyicisi olarak isaret edilen kredi bilylimesinin istenen seviyede devam ettigini vurgulandi. Ote yandan
Oclncl geyrek blylime rakamlarinin MB’nin 6ngdrdiginden yiiksek gelmesine ragmen i¢ ve dis talebin 6ngérilen yénde
dengelemeye basladigi gériliyor. Ancak MB’nin 2012 senaryosu blyimenin yavaslayacagini é6ngérse de bize gbre yine de
iyimser.

Baskan Basgi, klresel piyasalardaki belirsizligin artmasiyla birlikte éniimizdeki dénem adina bir siire bekle ve gor stratejisi
izlenebileceginin sinyallerini verirken, Avrupa cephesinden kaynaklanabilecek risklerin etkisine bagl olarak likidite kosullariyla
her iki ydbnde ayarlama yapilabilecegi belirtti. Son dénemde artan enflasyonist baskilari dizginlemek adina TL maliyetlerinin
bir siire gbérece yiksek seviyelerde seyredecegini disiinlyoruz. Ancak MB bankalarin kredi verme istahina dair temkinli
durusunu devam ettiriyor.

MB'nin kisa vadede enflasyon Uzerindeki ikincil baskilari engellemek adina TL maliyetlerini ylksek seviyelerde tutmasi
sUrpriz olmayacaktir. Bu agidan din agiklanan Gglinci ¢eyrek biyime gergeklesmeleride MB’nin bu yénde ilerlemesi adina
elini kuvvetlendirecektir.

Ote yandan daha dncede belirtildigi (izere dniimiizdeki ddnemde MB TL'nin deder kazanacagini diisiinliyor. Bu agidan 2012
adina gérece iyimser bir enflasyon senaryosuyla yola devam edildigi séylenebilir.

MB’nin fiyat istikrarini 6ne ¢ikaran durusunu olumlu buluyoruz. Ancak yine de biylme dinamiklerini sinirlamamak adina TL
maliyetlerinin uzun siire gérece ylksek seviyelerde tutulabilecegini diisinmiyoruz.




B EKiM 2011
ODEMELER
DENGESI

Ekim ayinda cari acik
piyasa beklentisi ve bizim
tahminimizle uyumlu

Turizm gelirleri hizmetler
kalemini desteklemeye
devam ediyor

Aylik bazda net hata
noksan kalemi tGizerinden
girisin yil bagindan bu
yana 13,1 milyar dolara
ulagarak ilk on aylik cari
acigin %20,2’sini finanse
ettigi géruluyor

Cari acik cephesinde
asagi yonli diizeltmenin
6zellikle 2012’nin basinda
devam edecegini
disuniiyoruz

Haberler & Makro Ekonomi

Cari acik cephesinde surpriz yok

Merkez Bankasi (MB) Ekim ay1 6demeler dengesi verilerine gore aylik cari acik 4,2 milyar
dolar ile (yillik bazda %24,5 yukarida) bizim ve piyasanin sirasiyla 4,4 milyar dolar ve 4,65
milyar dolar seviyesinde bulunan beklentisiyle uyumlu.

Bdylece yilin ilk on ayinda cari acik bir dnceki yilin ayni dénemine gbére %94 genisleyerek
65,1 milyar dolar seviyesine ¢iktl. Yilliklandiriimig rakam ise bir énceki ayki 77,8 milyar
dolar seviyesinden 78,6 milyar dolara yikseldi.

Cari iglemler Agiginin 2011 2011 2011 Yilhk %
Kaynagi (mn $) Agustos Eylul Ekim 2010 Son12ay deg.
1.Cari lslemler Dengesi -4,007 -6,376 -4,151 -47,099 -78,611 67%
A. Mal ve Hizmet Dengesi -3,745 -5,771 -3,753  -41,410 -72,081 74%
Mallar -6,931 -8,422 -6,461 -56,445 -90,248 60%
Hizmetler 3,186 2,651 2,708 15,035 18,167 21%
Turizm 2,876 2,730 2,567 15,981 18,449 15%
B. Gelir Dengesi -490 -740 -477 -7,137 -8,047 13%
C. Cari Transferler 228 135 79 1,448 1,517 5%
2.Net Hata Noksan -500 2,103 946 4,144 15,591 276%
. Toplam Finansman iht. (1+2) -4,507 -4,273 -3,205  -42,955 -63,020 47%

Kaynak: TCMB, Is Yatrm

Ozellikle turizm cephesinin destegiyle hizmetler sektdriiniin cari dengeye katkisinin arttig
gorllbyor. Net hata noksan kalemi lizerinden ay icerisindeki giris gbrece zayif (946 milyon
dolar) ve aylik cari agigin %23'Gnin finansmanini sagliyor. Yil basindan bu yana
bakildiginda net hata noksan kalemi Gzerinden sermaye girisinin toplamda 13.1 milyar
dolara erigtigi ve ilk on aylik cari agigin %20,2’sinin finanse edildigini gériyoruz.
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B CARIi ACIGIN
FINANSMANI

Y1l bagindan beri
gerceklesen dogrudan
yabanci yatirimlar ilk on
aylik cari acigin %15’ini
finanse ediyor

Ekim ayinda yabanci
yatirnmcilarin sabit getirili
menkul kiymetler
piyasasinda alig yéniinde
oldugu gérulayor

Bankacilik sektoriiniin
borg¢ cevirme orani aylik
bazda ciddi derecede artis
gosterdi

Bankacilik dis1 6zel kesim
ve bankacilik sektorlerinin
gucli borg cevirme
oranlarinin devam ettigini
goriiyoruz

Cari acik cephesinde
asagi yonli diizeltmenin
kademeli olarak devam
edecegini ancak yil sonu
cari acik/GSYIH oraninin
yil sonuna dogru %10
seviyesine
yakinsayacagini
disiniiyoruz

Bir dnceki aya gore hiz kesen dogrudan yabanci yatirimlarda aylik giris 317 milyon dolar
seviyesinde. Su ana kadar kesinlesen iglemlerle, yil basindan beri toplam giris, 9,8 milyar
dolara ulasti. Dolayisiyla yil sonu tahminimiz olan 7 milyar dolarin asildigini ve dogrudan
yabanci yatirmlarin yil bagindan bu yana toplamda cari agigin %15’ini finanse ettigini
gbruyoruz.

Ote yandan ay icinde yapilan yurt disi tahvil ihract 1 milyar dolarlik finansman imkani
yaratti.

Portfdy yatinmlarina baktigimizda, sabit getirili menkul kiymetler (sgmk) piyasasindaki
girislere ragmen hisse senetleri piyasasindaki hareketler nedeniyle toplamda c¢ikis
yasandigi gériliyor. Avrupa cephesinde yasanan sorunlarin neticesinde kiresel bazda
disen risk istahindan Turkiye olumsuz ydnde etkilenmeye devam edecek. Merkez
Bankasi 6ncili verileri Kasim ayinda da benzer bir resmin goérllecedine ve sgmk
piyasasinda 1,3 milyar dolarlik girise isaret ediyor.

2011 Yilhk %
Bor¢ Yaratmayan Finansman mn $) Ekim 2010 deg.
Il. Toplam Finansman (A+B+C) 4,273 3,205 42,955 63,020 47%
A.Sermaye Hareketleri (net) 1,514 398 44,482 64,996 46%
Dogrudan Y atirimlar 918 317 7,620 12,391 63%
Portfdy yatirmlari -3,248 1,152 16,093 16,561 3%
Hiikiimetin Y urtdisi Tahvil Ihraci 0 1,000 4,082 3,207 ad.
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi 769 -513 3,468 -1,017 -129%
Yabancilarin DIBS Alimi -3,874 379 10,715 9,701 -9%
B.IMF Kredileri -147 0 -2,159 -2,842 32%
C.Rezerv Degisimi (-artis) 2,906 2,807 632 866 37%
Bankalarin Déviz Varliklar 3,637 -879 13,441 5,979 -56%
Resmi Rezervler -731 3,686 -12,809  -5,113 -60%

Kaynak: TCMB, Is Yatirm

Aylik bor¢ gevirme orani bankacilik digi 6zel kesim igcin %132, bankacilik sektéri igin
%205 seviyesinde. Son 12 aya bakildiginda bankacilik sektoér( igin borg ¢evirme oraninin
%160’a bankacilik digi 6zel kesim icin ayni rakamin %114 ile Mayis 2009'dan beri en
yUksek seviyesine ¢iktigi géruliyor.

Resmi rezervlerin Ekim ayinda 3,7 milyar dolar eridigi goériltyor. Ancak yil basindan bu
yana toplamda rezervler 1,7 milyar dolar artti. Ayni rakam gecgen yil ayni dénemde 9,4
milyar dolar seviyesindeydi. Dolayisiyla MB’nin resmi rezervler cephesinde temkinli
durusunu devam ettirmesi gerektigine inaniyoruz.

2011 Son 12
Ekim ay

Yillik %
deg.

2011
Eyliil

Cari islemler Dengesinin

Finansmani ($ mn)

Krediler (IMF kredileri harig) 2,688 1,229 12,924 29,895 131%
Genel Hiikiimet 93 -82 3,564 2,441 -32%
Bankalar 1,382 1,317 12,913 16,756 30%

Uzun Vade 1 593 895 4,522 405%
Kisa Vade 1,381 724 12,018 12,234 2%
Diger Sektorler 1,213 -6 -3,5653 10,698 -401%

Uzun Vade 217 454 -7,127 3,489 -149%
Kisa Vade -24 6 1,434 2,392 67%
Ticari Krediler 1,020 -466 2,140 4,817 125%

Kaynak: TCMB, Is Yatirm
Son AB zirvesinde Ingiltere’nin sergiledigi tutumu takiben Avrupa cephesinde risk
algisinin arttigr gordlebilir. Bu agidan dis finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla
Turkiye'nin gelecek yil kiresel likiditeden alacagr payin ne kadar olacadi en énemli
belirsizlik olmaya devam ediyor.
Asagi yonli dizeltmenin MB’nin 6ngdrdigl Olgliide kademeli olarak devam edecegini
diistiniiyoruz. Ancak yil sonu cari agik/GSYIH orani %10 seviyelerine yakinsayacak. Buna
ragmen bilylmenin yavaslamasiyla birlikte bu rakamin 2012’de %7’lere gerilemesini
bekliyoruz.
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Ozel sektoriin yillik borg
orani, Mayis 2009’dan beri
en yliksek seviyesinde;
%132

Ticari kredileri cevirme
oraninin giiclii devam
etmesi sasirtici degil

Bankacilik sektériinde
yillik bor¢ ¢cevirme orani
yliksek seyrini koruyor
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Kaynak: TCMB, is Yatirim
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*Yilliklandiriimig rakamlardir
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B UCUNCU

CEYREK (2011)
GSYiH

Haberler & Makro Ekonomi

Yiiksekten Disecegiz

TUIK yilin Gglincii ceyreginde GSYiH'nin bir énceki yilin ayni dénemine gére %8,2
buylime kaydettigini acikladi. Ceyreklik blylime performansi, piyasanin %7’lik blyime
tahmininin uzerinde ama bizim %7,8'lik beklentimiza yakin gergeklesti.Ote yandan, ilk
dokuz ayda biiylimenin yillik bazda %9,6’ya eristigi gorillyor. Gegen yil ayni dénemde bu
rakam %8,9 seviyesindeydi.

Gegmis verilerde 2011 ilk ¢eyrek blyime rakaminin %11,6'tan %12'ye giincellendigini
gb6riyoruz. Bir Onceki rakam %11 seviyesindeydi.Takvim ve mevsim etkilerinden
arindinimis seride, (glincli geyrek GSYiH’nin bir énceki geyrege gore %1,7 ile yilin en
yUksek ikinci buyime performansini sergiledigi goéruliyor. Sadece takvim etkisinden
arindirilmig seride ise yillik bliyiime %7,7 seviyesinde bulunuyor.
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Kaynak: TUIK, Is Yati
Talep cephesinde, 6zel tiketimin artmaya devam ediyor. Yurt i¢i yerlesiklerin tliketiminin
ceyreklik bazda %7 arttigini ve toplam blylimeye 4.7 puanlk katkida bulundugunu
gOriyoruz. Benzer sekilde, kamu tiketimi O¢lncl geyrekte %14 artarak buyumeye 1,2
puanlk katki sagladi.
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Hanehalki tlketiminin glg¢li seyretmesi bizim agimizdan siirpriz olmadi ve Merkez
Bankasi’nin (MB) siki para politikasini teyit eder nitelikte. Ancak 6zel tiketimin kuvvetini
korumasi MB’nin Agustos ayinda olagandisi toplanarak yurt ici resesyon riskine karsi
politika faizini indirmesi kararinin daha fazla sorgulanmasina neden olacaktir.

GSYiH-Arz Yénlii (% artis) 2010-  2010-Il  2010-V 2011-I 2011-I
Ticaret 20.8% 138% 75% 183% 186%  132%  9.6% 135%  13.6%
Sanayi 21.2% 151% 72% 11.2% 143%  8.1% 8.9% 141%  10.4%
Ulastirma 11.9% 100% 67%  136% 135% 11.7%  97% 94%  11.6%
insaat 83% 204% 221% 175% 147% 13.0%  10.6% 17.0%  12.7%
Mali Kurulus|ar 43%  75% 63% 103% 91%  141%  158% 6.0%  18.1%
Tarm 38% 28% 09% 45% 72%  57% 4.4% 1.7% 5.1%
GSYiH (yillik % artis) 12.2 10.2 12.0

GSYiH-Talep Yénlii (%artis)  2010-1 2010- 2010l 2010-N 2011-Il  2011-ll
Ozel Tiiketim 80%  B82% 67%  90% 122% 88%  7.0% 59%  9.2%
Ozel Yatrm 17.3%  814% 342% 495% 384%  34.1%  17.2%  27.7%  29.4%
Makine Teghizat 25.8% 87.3% 89.1% 67.0% 497%  414%  199%  344%  36.1%
Bina Insaati 48%  19.9% 251% 191% 182% 176% 116%  161%  157%
Kamu Taketimi 0.6%  47% -09% 82% 72%  94%  137% 14%  10.2%
Kamu Yatrim 13.6% 155% 135% 17.1% 47%  40%  62% 142%  5.0%
ihracat 09% 125% -16% 43% 88%  06%  108%  31%  67%
fthalat 22.0% 192% 162% 254% 27.3%  192%  7.3% 18.9%  17.3%

GSYiH (yillik % artig) 12.2 10.2 5.3 9.2 12.0 8.8 8.2 8.9 9.6

Kaynak: TUIK, is Yatinm



Banka ekonomistleriyle yaptigi son toplantida MB Baskani Erdem Bas¢i dnimizdeki
dénemde kredi buyimesinin para politikasi adina temel belirleyici olacagini belirtti. Su
ana kadar gerceklesmeler kredi blylimesinin arzu edilen yénde ilerledigini géstermesine
ragmen hanehalkinin tiketim istahinin kuvvetli devam etmesi, énimuzdeki dénemde
MB’nin faizleri bir stire daha ylksek tutmasina neden olacaktir.

Ozel sektdr yatinmlari, gliglii TL ve disilk faizlerden yararlanarak artmaya devam
ediyordu. Ancak énimuizde engebeli bir yol gbéziklyor. Kurun keskin bicimde deger
kaybetmesi ve oynakhdinin artmasiyla birlikte 6nimizdeki dénemde 6&zel sektor
yatirnmlarinin blyimeye katkisindan bahsetmek zor olacak. Dolayisiyla dnimuzdeki yil
adina biiyime cephesinde asagi yonli riskleri g6z ardi etmemek gerek.

GSYIH-Arz (% puan katki) 2010-1  2010- 2010-Il 2010-V 2011-I  2011-l  2011-Ii
Ticaret 25 18 0.9 17 24 1.7 14 2.1 2.0
Sanayi 50 37 15 27 36 2.1 1.9 43 2.7
Ulastirma 18 15 0.9 19 20 1.7 13 1.6 18
insaat 05 1.4 1.0 09 08 0.7 0.6 0.8 0.8
Mali Kuruluslar 06 09 0.7 13 1.4 1.6 17 0.7 14
Tarm 018 022 014 04 03 0.4 0.7 0.20 0.4

GSYIH (yillik % artig) : ] 8.9 9.6

GSYiHTalep (% puan katki) 20101 2010-l  2010-l 2010-N  2011-l  2011-I  2011-ll
Ozel Tiiketim 60 23 45 62 88 6.0 47 4.1 76
Ozel Yatrm 31 52 48 80 72 6.8 3.1 42 6.9
Makine Teghizat 28 41 36 68 60 5.7 24 3.5 5.8
Bina Ingaati 03 1.1 12 11 12 1.1 0.7 0.8 1.1
Kamu Tiiketimi o1 05 -01 04 07 1.0 12 0.3 0.7
Kamu Yatrim 04 06 05 08 01 0.2 0.2 0.5 0.2
ihracat 02 31 04 11 21 0.2 25 15 1.0
ithalat* 55 49 39 67 74 5.4 2.0 5.2 6.3

GSYiH (yillik % artis) 122 10.2 5.3 9.2 12.0 8.8 8.2 8.9 9.6

Kaynak: TUIK, is Yatirm

*Arti rakam negatif katkidir
Genel resmin en begendigimiz tarafi net ihracat kaleminin biyimeye 0,5 puanlik arti
katkisi oldu.

Biyume gergeklesmeleri MB’nin toplam talep bilesenlerinin dengelemeye basladigina dair
g6rusunl teyit eder nitelikte.

Ekim ayi sanayi Uretim gerceklesmelerinin tahminimize kiyasla kuvvetli bir ylUkselig
gbstermesi yilin son c¢eyreginde asagi yoénli dlzeltmenin keskin olacagina dair
beklentimiz adina risk olugturuyor.

Uciincli ceyrek biiyiime rakamlariyla birlikte yil sonu biiyime tahminizi %7’ye yakin
seviyelerden %7,8’e yikseltiyoruz. Ancak bu glincelleme 2012 blylme beklentimiz
Uzerinde asagi yonli risk yaratiyor.

Bdylece yiksek baz yili, Avrupa cephesinden derinlesebilecek sorunlar ve kredi buyume
tahminimizin de asagi gelmesiyle birlikte 2012 biylme tahminimizi %2,5'ten %1,5'e
guncelliyoruz.

2012 yilinin ilk ceyreginde enflasyonun yiiksek seviyelerde seyredecegi géz 6nilnde
bulunduruldugunda MB, TL maliyetlerini gérece yukarnda tutmaya devam edecek. Ancak
blylme cephesinde asagi yonll riskleri desteklememek adina faiz cephesinde mevcut
seviyelerde uzun slre devam edilemeyecegini belirtmek gerek.



Sektorel Haberler

Rus Sberbank Tiirkiye ve Polonya’da banka almayi planliyor. Rusya’nin en bliylik bankasi Sberbank’in Finansman Di-
rektéri Anton Karamzin, bankanin Tirkiye ve Polonya’'da bir-iki banka alimi planladigini séyledi. Sberbank yakin tarihte De-
nizbank’a talip olmaktan vazge¢misti. Ayrica Arap Bankalar Birligi Bagkani Adnan Yusuf, Emirates International Bank ve
Qatar Bank’in Turkiye bankacilik sektoriinde yerlesik oyuncu olmak istediklerini séyledi. Arap bankalari eder firsatlari olursa
Turkiye'de sifirdan bankacilik faaliyetlerine baglamak istiyorlar. Yusuf, Tirk bankalarinin degerleme olarak ¢ok cazip fiyatlar-
da oldugunu da ekledi.



Sirket Haberleri

Turk Hava Yollan

(THYAO, HF: 3.2, TUT)
THY 11 Aylik trafik sonuclarini acikladi. Kismen olumlu

Toplam yolcu sayisi 10 aylik toplamda %12 artarak 30 milyona ulagirken,
Arz Edilen Koltuk sayisi yillik %25 blyidid. Ucretli Yolcu KM rakami ise bir
Onceki yilin ayni dénemine kiyasla %22’lik bir artis gésterdi. Arz Edilen
Koltuk sayisi ve Ucretli Yolcu KM rakamlarinda gelismelerle birlikte, doluluk
oraninda klguk bir disus gbzlemliyoruz. 11 aylik doluluk orani bir dnceki
déneme gb6re 0,3 puan azalarak %72,9dan %72,6'a disti. Doluluk
oranlarindaki bu disisin ardindaki temel neden olarak uzun mesafeli
ucuslarda, 6zellikle Kuzey ve Glney Amerika uguslarinda gérilen %7,7 ve
%11,9'luk azalmalar gbze c¢arpiyor. Ancak dustise ragmen, son 1 yil iginde
koltuk kapasitesini %25 arttiran THY’nin su anki doluluk oranlarini olumlu
buluyoruz. Ayni zamanda, THY’nin yeni rotalarda araliksiz sirdirdiga
kampanyalar doluluk oranlarinin artmasini saglamistir. Genel olarak,
Ozellikle business class ile birlikte gerckelsen blylme orani ve doluluk
oraninda ki gelismeleri olumlu isaretler olarak goérliyoruz. Sene sonu
toplam yolcu tahminimizi 32,2 milyon olarak korumaya devam ediyoruz.
Kismen olumlu.

Toplam Trafik 11A11 11A10 Yilhk Kasim11
Ucak Sayisi 176 156 13% 176
Koltuk Kapasitesi 32,554 27,356 19% 32,554
Uculan Nokta 190 167 14% 190
Yolcu Sayisi (milyon) 30.0 26.9 12% 2.7
Arz Edilen Koltuk KM (milyar) 74.3 59.6 25% 7.0
Ucretli Yolcu KM (milyar) 54.0 441 22% 4.9
Yolcu yiikleme faktorii 72,6% 74.0% -1.4pts 70.5%
Kargo + Posta (ton 000) 352 283 24% 36
inme Sayis1(000) 244 224 9% 22
Uculan Kilometre (000) 416 329 26% 39
Uculan Saat (000) 651 570 14% 60
Tark Traktor

KAP’ta yapilan agiklamada, Turk Traktor 8.1 milyon dolar bedelle
Sakarya’da bulunan Yatas ve Sintas Singer A.S.’den 156.956 m2
yUz6lgimli arsayr satin aldigini duyurdu. Satin almanin, sirketin uzun
vadeli biylme planlari g¢ergevesinde Uretim tesislerinin genisletiimesi
amaci ile yapildigi bildirildi. Arazi aliminin finansmani kredi ile saglandi.
Alinan arazi Uzerinde yapilacak yatirnm icin halen fizibilite ¢aligmalari
devam ediyor. Fakat sirket yeni tesisin yapimi i¢cin de kredi kullanacagini
ekledi.

TUrk Traktér'in zaten kapasitesinin Uzerinde Uretim yaptigini ve Otokar ile
olan montaj igbirligi anlagsmasini yurtici traktér pazarindaki canhhgin devam
etmesi beklentisi ile 2012 yilh Haziran ayina kadar uzattigini hatirlatmak
isteriz.  TUrk Traktér'in Uretim tesislerini genisletmesi kararini olumiu
buluyor ve Turk traktér pazarinin orta ve uzun vadede gugli blylimesine
6nemli bir isaret oldugunu distniyoruz.

Turk Traktér'un Ankara fabrikasinin halihazirda 35bin adet traktér ve 25bin
adet gbdvde Uretim kapasitesi bulunuyor. Son on yilda, Tlrk traktér pazari
ortalama 35bin adet seviyesinde gerceklesti. Fakat, 2011 yilinda uygun
borclanma seviyesi ve iyi hasatla birlikte rekor kirarak yillik %55 biyume ile
57bin adete c¢ikmasi bekleniyor. Turk Traktér %50 pay! ile pazar lideri
konumunda. Sirketin ihracat satis hacmi ise yillik 9bin adet civarindadir.

ekalkandelen@isyatirim.com.tr

ihomris@isyatirim.com.tr

THYAO TI TUT 42% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.23 3.17
PD, mn 2,676 3,804
HAO PD, mn 1,311 1,864
(x) 2011T 2012T
F/K -10.73 5.31
PD/DD 0.72 0.86
FD/FAVOK 8.03 6.52
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 244 40.2
End.Gor.Perf. % -2.1 -37.6

Kasim10 Yillik

156 13%
27,356 19%
167 14%
2.3 16%
5.6 25%
3.9 26%
70.0% 0.1pts
26 38%
20 11%
30 30%
52 15%

iurganci@isyatirim.com.tr

TTRAK TI AL 37% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 29.40 40.20
PD, mn 1,569 2,145
HAO PD, mn 377 515
(x) 2011T 20121
F/K 5.16 5.66
PD/DD 2.10 213
FD/FAVOK 4.27 453
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 3.3 53
End.Gor.Perf. % -0.9 71.9




Déviz Piyasasi

Avrupa bélgesindeki toplantidan piyasalari tatmin edecek bir sonucun
gelmemesiyle olusan global satis dalgasi gelismekte olan para birimlerini
de vurdu. EURUSD paritesindeki sert diislisle USDTL’de yukari hareket
yasanirken, borsalardaki ve riskli varliklardaki satiglarin etkisiyle de TL
sepet bazinda énemli deger kaybetti. Piyasalardaki bu panik ortaminin
toparlanmasi i¢in ya olumlu bir veri ya da Avrupa bdélgesi ile ilgili olumlu bir
aciklamaya ihtiya¢ duyuyoruz. Ayrica kredi derecelendirme kuruluslarinin
Avrupa Ulkelerinin notlarini indirebilceklerini aciklamalari da piyasalarin
olumsuz havasina katki sagladi diyebiliriz. TL’de dinki harekette diger
gelismekte olan para birimlerinden &nemli bir ayrisma gérmedik ancak
genel olarak yabancilarin TL'ye karsi bir miktar mesafeli olduklarini
sdylemek mimkin. Ayrica din Merkez Bankasi 2 ginlik maksimum ddviz
satis rakamini 400 milyon USD olarak agikladi fakat bu agiklama
piyasalarda herhangi bir tepkiye neden olmadi. Bugin Merkez
Bankasi'nin ihalede 6nceki ginlere gére daha fazla satis yapmasini
beklemek yanhs olmaz. USDTL daha &nce bahsettigimiz 1,8620
seviyesini kirmig g6ziklyor. Bu seviyenin (Uzerinde en yakin direng
seviyesi 1,8850 olacaktir. 1,8400’(in ise kisa vadede taban olmasini
bekleyebiliriz. EURTL'de 2,4720 en yakin énemli teknik seviye, bunun
lizerinde ise 2,5000 6nemli direng olacaktir. Onemli destek seviyesi olarak
da 2,4500’den bahsedebiliriz. Sepet bazinda gin igerisinde 2,1500-2,1720
bandinda hareket bekliyoruz.

Yerel tarafta piyasalar etkileyebilecek bir veri agiklamasi bulunmuyor.
Uluslararasi tarafta ise gindemi ABD’de faiz kararlarinin agiklanacagi
para politikasi kurulu toplantisi belirleyecek. Fransa ve ingiltere’de TUFE,
ve ABD’de perakende satislar verileri ginin diger dne ¢ikan agiklamalari
olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

GUnn baslica gindem maddeleri 3. Ceyrek GSYIH blyime ve Ekim ayi
cari agik rakamlarinin agiklanmasinin yaninda Merkez Bankasi (MB)
baskani Dr. Bas¢r'nin ekonomik gérinim ile ilgili yaptigr aciklamalardi.
Cari agik beklentilere paralel gelirken biyime rakamlari beklentilerin
Uzerinde geldi. Aciklanan rakamlar MB’nin ve diger politika yapicilarin baz
senaryosunun iginde oldugundan, tahvil piyasasindan tepki gelmedi.
Ancak, piyasa tepkiyi MB baskaninin kredi biyimesini yavaslatmak adina
daha fazla sikilastirma yapabiliriz agiklamasina verdi. Kisa ve orta
vadelerde faizler 10-15 baz puan araliginda artti. Agiklamalar daha fazla
kisa vadeli politikalarla ilgili oldugundan uzun vadeli ve TUFE endeksli
kiymetlerde tepkiler sinirliydi. Kiymet bazinda baktigimizda, yeni gésterge
kiymet (TRT041213T23) %10,31 - %10,54 bilesik bandinda hareket
ettikten sonra ginli 9 baz puan yukarida %10,14 basit (%10,40 bilesik)
seviyesinden kapatti. Eski goésterge kiymet (TRT170713T17) Cuma
kapanisin 13 bp (zerinde %10,60 basit (%10,29 bilesik) seviyesinden
gUna sonlandirdi. 8 yillik tahvil faizi ise 1bp yukarida %9,47 basit (%9,69
bilesik) faiz ve 105.7 TL’den guni kapatti.

TCMB'nin 18 milyar TL’si gecelik olmak lzere 21 milyar TL repo geri
déntsi bulunuyor. Haftalik repo fonlamasi 28 milyar TL dizeyinde.
Piyasada faizlerin belirlenmesinde TCMB’nin haftalik repo fonlama miktar
etkili olacaktir.

Yeni goOsterge kiymette (TRT041213T23) bu sabah gegen kotasyonlar
yatay %10,40 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

12/12/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.8709 -1.50 -17.47
Euro 24713 -0.31 -16.56
Euro/Dolar 1.3209 -1.19  -1.05
Sepet 2.1711 -0.82  20.43

Kaynak: Bloomberg

Dolara Karsi Giinliik Performans(%)

0.5% UAH

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

Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
Kazakistan:KZT, Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,
Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Gin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,
Brezilya:BRL
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Ugursel Onder
uonder@isyatirim.com.tr

Ugur N. Kiiciik, PhD
ukucuk@isyatirim.com.tr
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Eurotahvil Piyasasi

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s tim Avrupa Birligi
Ulkeleri igin kredi notlarini gézden gegirecegini belirtti. S&P de 6 Aralik’ta
icinde AAA notlu Ulkelerin de bulundugu 15 Avrupa Ulkesinin kredi notunu
izleme altina almisti. Piyasalarda Avrupa’daki AAA kredi notlu Ulkelerden
birinin kredi notunun indiriimesine kesin géziyle bakiliyor. Gegtigimiz
hafta gerceklesen AB Liderleri Zirvesi'nden ¢ikan kararlarin 2 yildir stiren
bor¢ krizini sona erdiremeyecegi endiseleri Alman tahvillerinin deger
kazanmasina, bor¢ krizinin etkisindeki AB Ulkelerinin tahvillerinin ise
deger kaybetmesine neden oldu. 2 yil vadeli Alman tahvilleri ise Euro’nun
kabul edildigi zamandan bu yana en dislk seviyesine dogru ilerliyor. 10
yilhk Alman tahvil faizi ise 10 baz puan dususle 2,05% seviyelerindeydi.
italya ise din gerceklestirdigi ihalede 7 milyar EUR borclandi. 1 yil
vadelilerin ihraci 5,952% faiz oraniyla yapildi. italya’nin 10 Kasim’'da
gerceklestirdigi benzer ihalede bu oran 6,087% dizeyinde olmustu.
ihalede talep olmasina ragmen Avrupa cephesindeki olumsuz beklentiler
sebebiyle tahviller deger kaybetmeye devam etti. italya 10 yillik tahvil faizi
35 baz puanlhk sert bir artisla 6,68% seviyesine yikseldi. Din
gerceklesen Fransa ihalesinde 3 aylik bonolar 0,222%, 6 aylik 0,364% ve
10 ayhk bonolar da 0,58% faiz seviyelerinden ihrag edildi. Fransiz 10 yilhk
tahvil faizi 2 baz puan artisla 3,27% seviyesindeydi. ispanya 10 yillik
tahvil faizi 21 baz puan yukselisle 5,93% seviyesine geldi. Amerikan
tahvilleri son gelismeler 1siginda deger kazanmayi sirdirdi. Amerikan 30
yillik tahvil faizi 4 baz puan dislsle 3,07% seviyesine gelirken, 10 yillik
tahvil faizi 6nceki kapanisa gére 4 baz puan daralarak 2,03% seviyesine
geriledi. Eger Avrupa’da kredi notlari indirilirse yil sonuna kadar 10 yil
vadelilerde faizin 1,8% seviyelerine kadar dismesi bekleniyor.

Beklentilerden iyi gelen 3. Ceyrek blyumesi ve beklentilere paralel
aciklanan cari agik rakamlarn piyasalar tarafindan olumlu agiklansa da
TUrk eurotahvilleri kiiresel piyasalarin etkisiyle diin de gli¢ kaybetmeye
devam etti. Turkiye USD getiri egrisinde 4-6 baz puanlik bir yukari kayma
gergeklesti. Tirkiye 2030 vadeli gdsterge eurotahvil faizi 1bp artarak %
6,00 bilesik seviyesinden kapanisi yaparken, tezgahistl piyasalarda
islem géren 5 yil vadeli Tarkiye CDS’i ise 15bp genisleyerek 283/288 bp
seviyesinde iglem goruyor.

ONERILERIiMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Gegtigimiz haftadaki satis dalgasiyla
faizleri yikselen 8-yil vadeli kiymette mevcut seviyelerde alim firsati
oldugunu dusiniyoruz.

17-07-2013 Gdsterge kiymet: Gosterge kiymette mevcut seviyelerden
uzun pozisyon neriyoruz.

Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin hem getirilerinin yiksek olmasi hem de
vergi avantajl sunmalarindan dolayr yatinmcilarin bu kiymetleri
mevduatlara tercih etmeleri gerektigini dislnuyoruz.

TUFE-Endeksli _Kiymetler: 2014 ve 2015 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi basa-bas (breakeven) enflasyon seviyeleri ve
enflasyon risk primleri kiymetlerde alim firsati olusturuyor. Bu vadelerdeki
TUFE endeksli kiymetleri 6neriyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

2025-2036 vadeleri arasindaki kiymetlerin diger vadeli kiymetlere nazaran
daha iyi performans gdstermesini bekliyoruz ve asagidaki kiymetleri
Oneriyoruz:

7 3/8% 20-Mayis-25 USD, 11 7/8% 15 Ocak 2030 USD, 8% 14 Subat
2034 USD, 6 7/8 % 17 Mart 2036 USD
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En Cok islem Gérenler

) Dolasim. Giinlilk Haftalk Sonlgl. Basit Biles. Get Get. 3 ay Bant 3ay PVBP*
Enstruman tfa Tarihi Vade Miktar Hacim Hacim Goren Oran Oran Fark1g Fark Hft Disik Yiksek Ort. Dur. Konv.
(MilTL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%) 100

Iskontolu Tahviller

TRT250412T11 25/04/12 4 m 14,781 89 285 96.468 9.90 10.21 -5 22 771 1088 9.07 0.35 0.000 0.34

TRT250112T14 25/01/12 1m 11,715 63 1,667 98.891 9.30 9.69 3 -10 728 10.18 875 0.12 0.025 0.12

TRT170713T17 17/07/13 19 m 7,834 38 762 85542 10.60 10.29 13 1 831 11.07 996 152 0.030 1.17
Sabit Getirili Tahviller

TRT150120T16 15/01/20 8.1y 11,871 108 819 105.700 9.47 9.69 1 -22 9.06 1029 9.74 0.00 -0.001 0.00

TRT041213T23 04/12/13 2y 2,291 10 511 99.750 10.14 10.40 10 10.25 1040 10.31 1.76 0.000 1.76

TRT100413T17 10/04/13 16 m 7,903 4 55 100.050 9.95 10.33 13 9 797 1080 935 1.18 0.063 1.23

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg! hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gértigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya

cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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