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HISSE SENETLERI PiYASASI:

ABD’de agiklanan bilangolarin gegen haftanin ana gindemini olusturmasi
beklenirken, Cin‘in ekonominin asir Isinmasina karsi kredi biytmesini
sinilamaya yoénelik planlari, global piyasalara satis getirdi. Bu arada ABD
Baskani Obama'nin bankacilik sektériine kisitlamalar getireceklerini
aciklamasi satis baskisini artirdi. Olumlu gelen bilangolarla borsalarda hafta
ortasina kadar devam eden yukar yonli trend, s6z konusu satis dalgasiyla
yerini duslse birakti. Benzer sekilde haftanin ilk yarisinda 56 bin sinirina
kadar ylkselen IMKB 100 Endeks, daha sonra kiresel piyasalardaki saticili
seyre paralel olarak kazanglarinin tamamini geri verdi ve haftalik bazda
ylzde 0,01 deder kaybiyla, haftaya basladigi noktaya yakin seviyeden
kapandi.

Endeksin gectigimiz hafta 55.700 seviyesini gegerek 55.911 seviyesinde
ikinci bir tepe olusturdugunu goriyoruz. Bu olusumu goéstergelerdeki
uyumsuzluklar nedeniyle cift tepe olusumu olarak dederlendirdik. Endekste
cift tepe olusumu sonrasi disis hareketinin basladigini ve endeksin orta
vadeli trendini dlsts yonlinde degistirdidini izliyoruz. Bu haftaya da
dislsle baslayan endekste gelen tepki alimlariyla 54.475 pivot seviyeye
dogru yikselis yasandigini takip ediyoruz. Hafta icinde 54.475 pivot
seviyenin altinda kalinmasi durumunda orta vadeli diisiis
hareketinin ilk asamada 53.350 pik seviye sonrasinda ise 53.050
ana destek seviye hedefli devam edecegini 6ngoriiyoruz. 53.050 ana
destek seviyesi altinda ise dlsls hareketinin 52.050 hedefli
ivmelenebilecedini tahmin ediyoruz. Ayrica 54.475 pivot seviyenin hafta
icinde gecilebilmesi durumunda ilk asamada 55.000 sonrasinda
55.450 ana direng seviyesi hedefli yiikselisler yasanabilir.

TAHVIL-BONO, REPO, TL PIYASALARI:

Gectigimiz hafta, Cuma gunine kadar gosterge faiz bilesik 8,50-8,70
aralidinda kaldi. Ancak, haftayr bu sekilde kapatacagiz derken, Obama’nin
bankacilik sektdrli reform tasarisi, Cin‘in parasal sikilastirma kapsaminda
attigi adimlar ve Yunanistan kaynakli ekonomik riskler nedeniyle kiresel
piyasalardaki sert duslsler iceriye de yansiyinca gosterge tahvil 9 bilesige
yaklasti. Pazartesi valorll islemlerde son islemin bilesigi 8,93 seviyesinde
gergeklesti. IMF beklentisini zayiflatan agiklamalar da faizin bu seyrinde
etkili oldu. Yeni haftada, piyasalari olumsuz etkileyen bu konulardaki
haberler takip edilirken, faiz piyasasi yurtdisina endeksli seyrini
siirdiirmeye devam edecektir. Bu hafta Hazine'nin ilk kez yapacagi
10 yilhik sabit kuponlu tahvil ihrac talep agisindan izlenecek. Ancak
bu ihracin piyasayi etkilememesini bekliyoruz. Yatirnrmcilar 1 yildan
kisa vadeli kiymetleri ve likit fonu tercih etmeye devam etmeliler.

DOViz PIYASASI:

Yunanistan‘daki ekonomik sorunlar Euro Bodlgesi'ni olumsuz ydnde
etkilemeyi slrdarirken, dolarin deder kazanma edilimi gecen hafta
glglenerek devam etti. ABD ve Cin‘den gelen mali sektérde sinirlamaya
iliskin haberler risk istahinin azalmasina ve hisse senetleri ile emtiada
derinlesen satiglara yolacti. Bu arada IMF ile ilgili olumlu beklentilerle
haftanin ilk yarisinda diger gelismekte olan tlke para birimlerinden daha iyi
bir performans sergileyen TL'de, ikinci bélimde s6z konusu beklentilerdeki
zayiflama nedeniyle deger kaybi hizlandi. Hafta basinda 1,45'in altini
yoklayan USD/TL kuru bu gelismeler paralelindel,50’ye dogru hareketlendi.
Kur haftayr 1,4945 TL'den tamamladi. Yeni haftaya kar satislariyla baslayan
USD/TL kurunun 1,4805 pivot seviye Uzerinde tutundugunu goériyoruz.
Hafta icinde 1,4805 pivot seviyenin korunmasi durumunda orta
vadeli trendi yiikselis yoniinde devam edecek USD/TL kurunun ilk
asamada 1,5000 sonrasinda 1,5110 direng seviyelerini
hedefleyecegini 6ngoriilyoruz. Ayrica 1,4805 pivot seviyenin altinda
glinlik kapanis yasanmasi durumunda orta vadeli trendin dislis ydninde
dedisecedi unutulmamalidir.

HISSE SENETLERI

Endeks Kapanis Deg?sfit:lh(lf’/o)
iMKB 100 53.997 -0,01
iMKB 30 67.878 0,21
MALI 80.053 -0,01
SANAYI 39.923 0,16
HiZMETLER 38.109 0,23
Piyasa Verileri Milyon TL Milyon $
Piyasa Degeri 362.298 242.421
islem Hacmi 14.810 9.909

EnI-:;ic.;ls(e‘l\ertran Szl (W) Degiasfitnih(lf’/o)
AFYON 825,00 916,01
ISBTR 1.635,00 47,30
MZBYO 1,49 44,66
GOLDS 1,33 33,00
AVRSY 0,84 27,27
SONME 3,88 -22,40
CMENT 10,10 -13,68
BISAS 1,63 -10,93
TCRYO 0,98 -10,91
SNPAM 2,70 -10,60
islem Hacmi En Hacim

Yiiksekler (TL)
GARAN 1.072.576.702
ISCTR 622.417.090
IPMAT 484.877.157
SAHOL 297.056.240
KOZAA 290.472.607
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VOB:

IMKB-30 Subat kontrati gectigimiz haftayi, 67,450-70,425 fiyat aralidinda
hareket etmesinin ardindan 68,000 uzlasma fiyatindan tamamladi.
Kontratta toplam islem hacmi 6.289.879.758 TL olarak gercgeklesirken agik
pozisyon sayisi 1.021 adet azalarak 161.220 kontrata geriledi. IMKB-30
Subat kontratinin gectigimiz haftaya ytkselisle baslamasinin ardindan gelen
sert satiglarla orta vadeli trendini disis yonitnde dedistirdigini gériyoruz.
Bu haftaya da dislis hareketinin devamiyla baslayan kontratta 67,700
destek seviyesinin altina gerileme sonrasi bu seviyenin korundugunu takip
ediyoruz. Hafta icinde 67,700 destek seviyesinin altina gelinmesi
durumunda diisiis hareketinin ilk asamada 66,950 ana destek
seviyesini hedeflemesi beklenmelidir. 66,950 ana destek seviyesi
altinda ise 65,700 destegi takip edilebilir. Kontratin 67,700 seviyesi
iizerinde tutunmasi durumunda ise 68,675 pivot seviyeyi
hedeflemesi beklenebilir. 68,675 pivot seviyenin hafta iginde
gecilmesiyle 69,925 ana direng seviyesi hedeflenebilir. TL/Dolar Subat
kontratinin, gectigimiz hafta orta vadeli trend diren¢ seviyesini
gecerek orta vadeli trendini vyiikselis yoniinde degistirdigini
izliyoruz. Bu haftaya gerileyerek baslayan kontratta diisiis
hareketinin 1,4905 pivot destek seviyesi lizerinde tutunmasini
bekliyoruz. Bu seviye ayni zamanda orta vadeli trend destek
seviyesidir. 1,4905 pivot seviyenin korunmasiyla kontratta ilk
asamada 1,5075 sonrasinda 1,5210 direng seviyeleri hedefli
ylikselis yasanacagini ongoriiyoruz. Kontratta 1,4905 pivot destek
seviyesinin altinda giinliik kapanis yasanmasi durumunda ise orta
vadeli trendin tekrar diisiis yoniinde degisecegi unutulmamalidir.

ULUSLARARASI PIYASALAR:

Hafta boyunca ABD’den gelen bilango sonuglarini izleyen kiiresel piyasalar,
ABD Baskani Obama'nin bankalara kisitlama getirecek 6nerileriyle gerileme
kaydetti. ABD borsalari sert bir sekilde diserken, Asya ve Avrupa borsalari
da durumdan olumsuz etkilendi. Obama yaptigi aciklamada, batmaktan
vergi mikelleflerinin parasiyla kurtarilan bankalarin gereksiz riskler
almamasi gerektigini sodyledi. Obama, bankalarin gegmiste bunu
yapmalarina izin veren yasal bosluklari dolduracagini belirtti. Mali sistemin
bir yil 6ncesine kiyasla cok daha glcli oldugunu ifade eden Obama, ancak
bankalarin hala, neredeyse sistemin c¢oklsine neden olan kurallar
cergevesinde hareket ettigini soyledi. Diger taraftan, Cin Merkez Bankasl,
gectigimiz hafta yUrGttigu acik piyasa islemleriyle nicel sikilasma olarak
ifade edilen politikayl uygulamaya devam ettiginin sinyalini verdi. Merkez
bankasi enflasyonla miicadele etmek ve banka kredilerini azaltmak igin
piyasadaki parayl uzun vadeli borglanma senetlerine ydneltmeye basladi.
Gectigimiz hafta, sirket bilangolari ve makro ekonomik veri trafigi agisindan
da gindem yodun gecti. Citigroup dordiinci ceyrekte hisse basina 0.33
dolar ile beklentiler seviyesinde zarar agikladi. ABD'nin en blylk bankasi
Bank of America ise kredilerde yliksek seyretmeye devam eden kayiplar ve
devletten aldigi yardimlarin geri 6demesinden kaynaklanan maliyetler
sebebiyle dérdiincli ceyrekte 5,2 milyar dolar zarar etti. Ote yandan
dordiinci geyrekte hisse basina Morgan Stanley 0.14 dolar, Goldman Sachs
8,2 dolar, Wells Fargo da 0.08 dolar kar agikladilar. General Electric'nin
(GE), dordinct geyrek kari 2008 yilinin ayni dénemine gdére ylizde 19
azalarak 2,94 milyar dolara gerilemekle beraber sirket, adir aragc ve
ekipman alaninda zayif talebe ragmen maliyet azaltma tedbirleri sayesinde
dordinci ceyrekte beklentilerin Uzerinde kar agiklamis oldu. ABD’de
Michigan Universitesi tiiketici gliveni endeksi Ocak'ta 72,8 ile beklentilerin
altinda agiklandi ve Aralik ay! seviyesine gore gok az yikseldi. Bu arada
ABD'de Uretici fiyatlari, Aralik ayinda ylzde 0,2 artis ile beklentilerin
Uzerinde agiklandi. Gida ve enerji disindaki fiyatlardan olusan cekirdek
endeks ise dedismedi. ABD'de yeni konut insaatlar Aralik'ta 557.000 adede
diiserek beklentilerin altinda gergeklesti. insaat ruhsatlari ise 653.000 oldu.
Yeni konut ingaatlarinin 580.000 ve ruhsat sayisinin 590.000 olacagi tahmin
ediliyordu. Philadelphia Fed Endeksi ise, Ocak'ta 15.2 dederini alarak
beklentilerin altinda geldi. Bu hafta ABD’de Sah giinii “Ocak ayi
Tiiketici Giiveni, Richmond Fed Imalat Endeksi, Kasim Ay
S&P/Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi”, Carsamba giinii “Aralik ayi
Yeni Konut Satislari ve Fed Acik Piyasa Komitesi Faiz Karan”,
Persembe giinii “Dayanikh Mal Siparisleri ve Haftalik Issizlik Maasi
Basvurulari”, Cuma giinii de, “4. Ceyrek GSYH"” verileri aciklanacak.

STRATEJI:

Haftanin geneline baktigimizda, igeride Sal gini TCMB Enflasyon raporu
agiklanacak. Ayrica IMF anlasmasi rutin giindem olmaya devam ediyor.
Yurtdisinda ise Cuma gini ABD’de Gayri Safi Yurtigi Hasila agiklanacak ve
sirket karlar agiklanmaya devam edecek. Orta vadeli trendin dulsus
yoéniinde stirmesi nedeniyle tepki alislari gelmesine ragmen endekste satig
baskisinin devam etmesini bekliyoruz. Endekste 54.475 pivot seviyenin
altinda kalinmasi durumunda orta vadeli disis hareketinin ilk asamada
53.350 pik seviye sonrasinda ise 53.050 ana destek seviye hedefli devam
edecedini 6ngbruyoruz.

TAHVIL-BONO, REPO, TL

AKtif Kagitlar Ortalama Bilesik (%)

Onceki Son
03/08/2011 8,55 8,74
11/05/2011 8,42 8,46
02/02/2011 8,07 8,12
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Para Piyasasi - Brani(Eo)
Onceki Son
7 Giin. Repo 6,55 6,15
TCMB (o/n) 6,50 6,50
Fiyat Deg.
Eurobond Onceki Son (%)
15/01/2030 161.000 159.750 -0,78
14/02/2034 115.250 114.000 -1,08

DOViz

Haftalik
TCMB Kurlari Kur Degisim
(%)
USD/TRY (Doviz Alis) 1,4768 1,69
EUR/TRY (Déviz Alis) 2,0883 -0,10
EUR/USD 1,4141 -1,76
USD/JIPY 90,29 -0,54

YATIRIM FONLARI

Fon Endeks Degeri De§.
Endeksleri Snceki o (%)

A Tipi 582.512 588.523 1,03
B Tipi 1.391.654 1.391.998 0,02
VOB

Sozlesmeler U::;z't‘l‘a Deg. Pol:igsl:f(on
Vade: Subat 2010 %

( s ) (TL) (%) Sayisi
111F_IX0300210 68,000 -0,37 161.220
301F_FXUSDO0210 1,5035 2,38 67.148
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PORTFOY ONERIiSi:

Gecgen hafta icerisinde yasanan gelismeler ve yeni haftaya iliskin
beklentiler gercevesinde genel portfoy onerimizi asagidaki sekilde

DUNYA BORSALARI

Agirhiklar (%)

olusturmaktayiz.
Genel Portfoy Yapisi
Yatirim Araglari
Az Riskli

Tahvil-Bono 45,0
Repo 15,0
Hisse Senedi 15,0
Doviz Sepeti (1$+0,77 €) 15,0

Altin 10,0
TOPLAM 100,00

Orta Riskli Riskli
35,0 25,0
10,0 5,0
25,0 45,0
15,0 15,0
15,0 10,0
100,00 100,00

Genel portfoy yapisi igerisinde farkh risk kategorilerinde yer alan “Hisse

Senedi" portfdylerinin olusturulmasinda

ise, asagidaki tabloda verilen

oneriler dikkate alinabilir. (Her bir kategorideki hisselerin kendi siniflamalari
igerisindeki adirliklar esit olarak alinmaktadir.)

Hisse Senedi Portfoyii
Az Riskli Destek Direng
SAHOL 5,90 6,30
Orta Riskli
TAVHL 5,30 5,95
Riskli
KIPA 8,10 10,60

Gecen hafta verdigimiz portfoy O6nerisine iliskin performanslar asagidaki

tabloda verilmistir.

Genel Portfoy Performansi

Portfoy Tiirii Haftalik Getiri (%)
Az Riskli -0,71
Orta Riskli 1,94
Riskli -2,80
Hisse Senetlerinin Performansi
Hisse  Haftalik Getiri (%) “aét.;‘r:%i't‘if(';zgge
SISE -1,55 2,58
PETKM 7,23 10,84
TRCAS -5,50 2,75

Endeks Kapanis Degiasfi::"(t/o)
DOW JONES 10.172 -4,12
NASDAQ 2.205 -3,59
FTSE-100 5.302 -2,80
DAX 5.695 -3,06
CAC-40 3.820 -3,39
NIKKEI 10.590 -3,57
BOVESPA 66.220 -4,00
iaB e Deg?sfizh(lf’/o)
Altin 1.089,00 -3,50
Giimiis 17,35 -6,22

AJANDA

*Giris-Cikis Yapan Ziyaretgiler Anketi,
**ktisadi Yonelim Anketi,

***xABD; ikinci El Konut Satislar, Ocak
Dallas Fed imalat Sanayi Uretim Endeksi

25.01.2010

*TCMB Enflasyon Raporu,

**10 Yillik TL Cinsi Sabit Kuponlu DT
ihalesi,

***Japonya; BoJ Faiz Karari,
**x*Almanya; Ocak Ifo Is Dinyasi
Beklenti, Glven ve Mevcut Durum
Endeksleri,

***xx*xABD; ICSC/Goldman Sachs Zincir
Madaza Satiglari, Redbook Perakende
Satislar Endeksi, Kasim Case-Shiller 10-20
Konut Fiyat Endeksi, Ocak Conference
Board Beklenti, Tiketici Glveni ve Mevcut
Durum Endeksleri, Richmond Fed imalat
Sanayi Endeksi

26.01.2010

*Japonya; Aralik Dis Ticaret Dengesi, BoJ
Ocak Ayl Raporu,

**Almanya; Ocak TUFE,

***ABD; FOMC Faiz Karari, MBA
Refinansman Endeksi, Aralik Birinci El
Konut Satislari, Chicago Fed Ortabati
imalat Sanayi Endeksi

27.01.2010

*Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi,
**Euro Bolgesi; Ocak Ayl Glven
Endeksleri,

***xABD; Issizlik Bagvurulari, DJ-BTMU is
Dunyas! Barometresi, Aralik Dayanikli
Tuketim Mallari Siparigleri

*Aralik Dis Ticaret Istatistikleri,
**Japonya; Arallkk TUFE, Issizlik Orani,
Sanayi Uretimi,

***Eyro  Bolgesi;  Arallk  EUROCOIN
Ekonomik Aktivite Endeksi, Issizlik Orani,
Ocak TUFE,

****¥ABD; 2009/4C GSYH, Sirket Karlari,
Ocak NAPM New York Isletme Aktivite
Endeksi, Chicago Satinalma Yoneticileri
Endeksi, Michigan Universitesi Tiketici
Glveni Endeksi

28.01.2010

29.01.2010

Dikkat: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danigsmanligi s6zlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma BolimU tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmistir. Ziraat
Yatinm Menkul Degerler A.$. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dogabilecek zararlar
konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan tahmin, gérus ve 6neriler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaci ile

hazirlanmis olup, ticari amagli kullanim durumunda olusabilecek zararlardan dolayi Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sorumluluk Gstlenmemektedir.
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