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ENDEKS DEGISiM %
YTD { 10/02/2012)
ABD Nasday Composite 12.56
Arjantin Merval 11.63
Yenezuella Venezuela Stock Mkt 10,62
ABD S&P 500 7.50
ABD Dow Jones 291
Meksika Mexico Bolsa Index 314
ASYA / PASIFIK
Rusya RTX 17.71
Vietnam Ho Chi Minh Stock Index 15.1
Hindistan Mumbai Sensex 14.53
Hong Kong Hang Sang 1257
Singapur SES, Straits Times Inx 11.96
Tayvan Taiwan Weighted Index A7
Giiney Kore Kospi 9.20
Filipinler PSEC(PSE Composite) 9.10
Pakistan Karachi 100 Index 8.27
Tayland Thai Se 7.30
Japonya Nikkei 225 5.82
Avustralya All Ordinaries Index 215
Endonezya Jakarta JSX 240
Malezya Kuala Lumpur Comp Ind 207
AVRUPA / AFRIKA / ORTADOGU
Misir Cairo and Alesandra Stock .23
Yunanistan ASE 21.10
Avusturya ATX Index 18.71
Almanya DAX 15.10
Macaristan Budapeste 14.61
Cek CuM. Prague Stock Exch 12.49
Danimarka Copenhagen (KAX 12.57
Polonya WSE Wig Index 11.16
italya Mih30 10.37
B.A.E UAE Dubai - DFM General Inde: 9.86
irlanda Irish Overall Index 9.61
isveg Stockholm 30 9.04
Fransa CAC40 8.38
Norve 0SE Benchmark Index 8.08
ingiltere FTSE 100 5.80
Hollanda Amsterdam 4.05
isvigre Swiss Market Index 3.93
ispanya IBEX 35 3.92
israil Tel Aviv 100 3.82
Portekiz PSI20 316
B.A.E Abu Dhabi Sec. Market 2.68
Kuveyt Kuwait Stock Exc. 0.86
Bahreyn Bahrain Stock Exc. .60
MSCI EM AYRUPA (USD) 2059
MSCI EM LATIN AMERIKA (USD 17.91
MSCI TURKIYE 16.91
MSCI EMERGING MARKETS {USD) 16.13
MSCI EM ASYA (USD) 14.94
MSCI DUNYA ENDEKSI {USD) 9.06

Piyasalara likidite sunmaktan bahsedersen piyasalar
makro verilerine sonra bakar once hizh bir sekilde
yolunu alir. iginde bulundugumuz tam da bu.

ECB, FED, IMF piyasalara likidite saglamaya devam
ederken, Para giivenli limanlardan gikip yeniden riskli
varliklara yo6nelirken, geride kalmamak igin hizli bir
sekilde GOP iilkelerine para akarken, Sorunlu iilke
ihalelerinde ne faizde ne borglanma miktarinda
sorun c¢ikmazken, TCMB’nin tahminleri piyasalara
neredeyse paralellik arz ederken , olacak olan sadece
kisa siireli kar satigidir.

Piyasalara likidite saglandigi her donemde borsalarda
cosku en az iki ay siirmekte ve bunu 2008’den beri
net bir sekilde gormekteyiz. Ayni sekilde PMI
gostergeleri de bu donemde mevcut seviyelerinden
yukari dogru dénmeye basliyor.

2008’den sonraki dénemle iginde bulundugumuz
donem arasinda dikkat edilen gostergelerden sadece
BDI’ yiiniinde fark var, BDI’daki gerilemenin nedeni
ise likidite enjekte doéneminde verilen gemi
siparislerinin teslim alinmasi ile arzdaki artis ile
birlikte diisiin navlun fiyatlari ve yeni gemi
siparislerin iptal olmasindan kaynaklandigini
bilmekteyiz. ileriki sayfalarda detayli sunumu yaptik.

ECB’'nin LTRO ( uzun vadeli ve ucuz finansman)
saglamasi , FED’in gerekirse likiditeyi giiglii
destekleme devam edecegini ve 2014 sonuna kadar
disik faiz uygulamasina gegmesi ile piyasalara
sunulan bol ve ucuz likidite ekonomilere zaman
kazandirirken elde edilen ucuz likidite de getiri
pesinde kosmaktadir. ECB bu ay sonunda da ucuz
kredi saglayacagini agiklamistir, sorunlu iilke tahvil
alimlarina da devam etmektedir. Bu duruma borsalar
hemen reaksiyon vermek zorundadir. Ve yandaki
tabloda goriildugii gibi de vermistir. ( 9 subat
kapanislarina gore hazirlanmistir.)

Bu donemde de Ocak ayinin 9’undan sonra TCMB’nin
davranisini degistirmesi, Rusya ve Macaristan’dan
sonraki en yiiksek reel faizin bizde olmasi, yabanci
girisleriyle birlikte TL’deki deger kazanci, siki para
politikasinin devam etmesinin TL lehine yarattig
avantaj, 2011’de EM igerisindeki c¢ok koéti IMKB
performansi bir araya gelince IMKB’de 49263’den
61587’e dogal olarak yiikselmistir.
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Once ECB, ardindan FED’in parasal
genisleme adimlarina Cin’in eklenmesi
beklenirken birden ve beklenmedik
sekilde BOE girmesi ve BOE’In resesyon
korkusundan dolayr 275 milyar pound
olan varlik alim programini 325 milyar
pounda cikarmasi ile olusan yeni bir
likidite hikayesi ve gelismekte olan

lilkelere ilginin devami piyasalarin
yiikselisi icin yeni bir neden daha
olmustur.

2012’nin baslarinda portfoylerini
bosaltmis birgok yatirnmci, nakitte ve
yatinnm yapacak likiditeye sahip
konumdaydi. AB’nin giivenli limani

Almanya’yi tercih ettiler 6nce parasal
gevseme adimlan da beklentilerden ¢ok
once gelince gelismekte olan ilkelerle
birlikte gelismislere de yoneldiler dogal
olarak. (EPFR Global verilerine gore son

alti haftada gelismekte olan llke
fonlarina toplam 9,3 milyar dolar
yonelmis)

Biiylime beklentilerinin asagi yoénli

olmasi ve hisse senetlerinin g¢ok disiik
degerlemeleri alim firsati yaratmisti,
sonucta bliyiime oniimiizdeki yillarda
gelecekti. Biiyiimenin artmasi sirket
karlarina olumlu yansiyacak yatirimcinin
temettii geliri artacakti, diisiik faizli
hazine tahvillerinde duran yatinmcilar

likiditenin de gelmesiyle birlikte
tercihlerini  hizlh  bir gsekilde hisse
senetlerinden yana kullanmaya
basladilar.

Yurtdisinda ise ECB’nin Subat ayindaki
LTRO’suna talep’in 1 trilyon olacagi, ABD,
IMF ve Euro bélgesi’nin ESM’nin giiciini 1
trilyon euro’ya c¢ikaracak ve 500 Milyar
euro’da IMF destegi ile 1,5 trilyon’luk bir
program lzerinde calistiklari yéniindeki
haberler yeni bir likitide enjektesinin
hazirlandigi izlenimini veriyor.

FfK

6 OCAK 85UBAT DEGISiM 20127
113.63%
43.56%

Portekiz
Finlandiya
Japonya
Singapur
hacaristan
Tiirkiye
Brezilya
Hong Kong
Tayvan

PS120 INDEX
OMX HELSINKI IND 14.28 20.5
NIKKEI 225 16.47 21.86
FTSE STRAITS TIRA

BUDAPEST STOCK .65
ISE NATIOMAL 100 11.04
BRAZIL BOVESPA |
HANG SENG INDEX 8.42 9.52
TAIWAN TAIEX IND
Hindistan BSE SEMSEX 30
Tayland STOCK EXCH OF TH
Cek Cumhuriyeti PRAGUE STOCK EXC
Fransa CAC40 INDEX 9.29 10.25
Almanya DAX INDEX 10.29 11.34
SHEMZHEMN 5E A 5H
WSEWIG 20 INDEX
IBEX 35 INDEX
Rusya RUSSIAN RTS INDE

13.06%
13.01%

10.64%

10.33%
10.20%

Polonya

Giiney Afrika FTSEfISE AFRICA
Filipinler PSEi - PHILIPPIN 15.99 1711 7.00% 14.66
Endonezya JAKARTA COMPOSIT 16.91 17.67 4.49% 1353
IMalezya FTSE Bursa Malay 16.26 16.99 4.49%  14.48
ABD $&P 500 INDEX 13.49 14 3.78%  12.88
ingiltere FTSE100 INDEX 1011 10.45 3.36% 1047
ABD DOW JONES INDUS. 12.82 13.22 3.12%  12.35
ABD NASDAQ COMPOSITE 22.73 23.24 2.24% 1542
Ieksika MEXICO IPC INDEX 18.55 18.79 1.29% 14.57

KOSPI INDEX 26.66 2028 -23.93%

Giiney Kore

Parasal genisleme adimlarinin borsalarda yiikselise neden
olurken bu olumlu trend dogal olarak F/K oranlarina da
yansimistir.

IMKB-100 endeksinin bloomberg verilerine gore 12,93'luk
F/K orani, 06 Ocak verilerine gore %17,12 artisa dikkat
¢cekerken, 2012T 9,62x ¢arpani mevcut duruma gore
Polonya, G.Kore, G.Afrika piyasalarinin bize gére avantajli
oldugunu géstermis olsa’da

a) Bankalarin fonlama maliyetlerinin diismesinin ve
faizlerdeki gerileme,

b) TLdeki degerlemesinin devam etmesi ve
biiylimdeki yavaslamanin enflasyon beklentilerinin
dizginlenmesi,

Tiirkiye’nin biiyiime beklentilerinde yukari yonlii revizyon
gerektireceginden kisa siireli oldugunu diisindiigimiiz
Tiirkiye’nin goreceli pahali oldugunu gosteren F/K oraninda

onliimizdeki donemde normallesme gorilmesini
beklemekteyiz.

Tabi ki bu normallesmeyi piyasamizda ciddi satis
bekledigimiz sekilde yorumlamamiz gerektigini de

hatirlatarak.
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Borsalardaki
yurtdisi ve yurtici olarak ayirdigimizda
A) YURTDISI

1-

yiikselise neden olan etmenleri

Avrupa’da EFSF’nin yerini alacak olan ESM
icin Mart ayindan Ocak sonuna siire
verilmesi ve mali konsolidasyon ile reform
paketlerinin ESM’ye gore
diizenlenmesinin ¢alisilmasi,

Almanya’nin yapici tutumda bulunmasi,
Cin’de parasal gevsemeye yonelik
beklentiler,

Hindistan’da parasal genislemeye yonelik
beklentiler,

IMF’in  Asya ilkelerinin biiyiime igin
parasal gevsemeye gidebilir agiklamalari,
ECB’nin Subat ayindaki LTRO’suna talep’in
1 trilyon olacagi, ABD, IMF ve Euro
bélgesi’'nin ESM’nin giiciinii 1 trilyon
euro’ya c¢ikaracak ve 500 Milyar euro’da
IMF destegi ile 1,5 trilyon’luk bir program
lizerinde calistiklari yoniindeki haberler
FED’in disik faiz politikasina 2013
ortasindan 2014 sonuna kadar devam
edecegini agiklamasi ve Ugiincii nesil
parasal genislemenin masada oldugunu
vurgulamasi ki dolarin zayiflamasi ile tim
finansal enstriimanlarin deger
kazanmasina imkan vermistir.

B) YURTICI

1-

TCMB’nin de bankalan %5.75 fonlama
baslamasi ile bankacilik sektérii lizerinden
kalkan baski ve belirsizlik

Hiikiimetin  sektorel tesvik kapsamini
genis tutacagina ve sektér kentsel
doniisiim, mitekabiliyet ve 2B yasasinin
Meclisten gegecegine yonelik beklentiler
TCMB’nin 2012 enflasyon tahmininin orta
noktasini  %5,2’den %6,5’e ve petrol
tahminini de 100 usd’dan 110 usd’a
yiikseltirken, kredilerin yillik biiyiimesinin
de %15 seviyelerinde gerceklesmesi
beklemesi ve bunlarin piyasa
beklentilerine ¢ok yakin olmasi

Ocak ayinda 6,5 milyar dolarlik sermaye
girisi ile dolar/TL ‘de ve faizlerde yasanan
gerileme olarak gormekteyiz.

Likidite bollugunun devam edecek olmasi, ECB’nin
bankalara saglayacagi 1-1.5 trilyon euro arasindan
olmasi beklenen kredi imkanlan ile bankalarin
sermaye eksikliginin giderilmesi, ekonomide biiyiime
saglanmasi igin gelismekte olan iilkelereden beklenen
parasal gevseme adimlari piyasalarin olumlu seyrinin
devam etmesine neden olmasini beklemekteyiz.

TCMB’nin normal giin uygulamasina gegtigi ilk giin
yiikselis hareketine baslayan IMKB-100 sonunda 200
giinliik hareketli ortalamasini da hacimli bir sekilde
kirdi.

iste simdi kisa vadeli asin alim bolgesine geldik.
Yunanistan anlagsmasi gelene kadar 62-63 bandina
kadar yiikselirsek sasirmamak gerekir. Tabii bunun
once 61.000’i destek yapmamiz lazim. Realizasyon
goriinen Yunanistan anlagmasi geldikten sonra
gelecek. O zamanda destegin 60.000 mi? yoksa
58,500 mi? olacagini gorecegiz. 58,500’iin alti ise
simdilik gériiniirde goriinmiiyor.

Dolayisiyla IMKB’deki geri gekilmeleri alim y6niinde
degerlendirme diisiincesindeyiz.
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Bankalarin bono’lardan krediye yada

kredilerden bonoya yodnelmeleri reaksiyonun LT S BLEET I LGS L E2EiLS
¢abuk olmasindan dolayi sanayi sirketlerine AT L UWT'FMA LB
gore ¢ok daha g¢abuk tepki vermektedir. Sanayi W ULLAERa SIS i
sirketlerine baktigimiz da ise 6rnegin 2011’in GG LA BANHfﬁ‘ e
son ceyreginde TlU'deki deger kaybindan XHOLD  IMKB HOLDING VE YATIRIM 24.81
olumsuz etkilenen sirketlerden uzaklasma, LG LA ""'_1‘5‘“ T
2012’in ilk ceyreginde uzaklasilan hisselere S LU [ L
yeniden y6nelime neden olmaktadir. Bu da tiim LT L) TEM_HTU (= e
yiikselislerde oldugu gibi sanayi sirketlerinin XTRZM 'MKB_"{H'Z_M 2218
trende katiliminin sonradan olmasina neden XIKIU IMKE IKINCI ULUSAL 2141
vermektedir. HU100 IMKB 100 20.72

XULUS IMEB ULUSAL 20.19

ATMTU  IMKB TERETTU 19.89

MGMYO IMKB GAYRIMENKUL YAT.ORT. 19.77
9 OCAK’dan bugiine IMKB-100 endeksindeki XTEKS  IMKB TEKSTIL, DERi 19.67
%20,72’luk vyiikselisin lizerinde performans XKMYA  IMKB KiMYA, PETROL, PLASTIK 19.29
gosteren sektérler arasinda %39’81’lik artigla XMESY  IMKB METAL ESYA, MAKINA 18.53
ilk swrada yer alan Orman, Kagit,Basim XTAST  IMKB TA3, TOPRAK 18.43
sektoriinii, %28,88 ile Ulastirma, %28,17 ile XUSIN  IMKB SINAI 17.06
elektrik %25.11’le %24,81 ile Holding ve Yatirim XSPOR  IMKB SPOR 16.03
sektorii izlemektedir. XTCRT  IMKB TICARET 1a.78

HMANA  IMEB METAL ANA 14.35
XKAGT sektoriindeki artis ipek ve Koza XUHIZ  IMKB HIZMETLER 13.52
gruplarinin  sermaye artinm ve rezerv XUTEK  IMKB TEKNOLOJi 11.50
durumlarinda, TCMB’nin bankalari 5,75 ile XFINK  IMKB F"" E{iHA. FAKTORING 10.63
fonlamasinin yarattigi olumlugunun bankacilik XBLSM  IMKB BILISIM 10.42
sektorii iizerindeki baskilari yumusatmasindan, Ll LA L 2 B LS 9.41
Sigorta sektériinde Yapi Kredi Sigorta yonelik e 7.99
satis beklentileri,  Spor  kluplerinin TFF RGIDA _ IMKB GIDA, ICECEK f.87

58.madde’deki gelismelere yénelik olusan
beklentiler, Holdinglerde hem biinyesinde
bankacilik sektorii bulunanlarin yaninda tegvik
kapmasinda olmasi beklenen sektoérlerde
yatinnmlari  bulunan sirketlerle, insaat
sektoriinde yatirnmlari bulunan hisselerin 6n
plana ciktigini gérmekteyiz.
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2008 yilinda krizin 6ncii gostergesi olarak kabul goren Baltic Kuru yiik endeksi 05 Haziran 2008’de 11.689
puandan basladig1 diisiisii 05 Aralik 2008’de 663 seviyesine kadar devam ettirdikten sonra parasal
genislemelerle birlikte canlanmis ve 4661 seviyelerine kadar yiikselmisti.

2010 Ekim ayina kadar 2000-4000 bandinda hareket eden BDI, bu tarihten sonra 2000 seviyesini direng
haline getirmisti. 21 Aralik 2011’de 1,878 seviyesinden baslattigi kesintisiz diisiis ile BDI hazirlanmaya
basladigi 26 yilki en diisiik seviyesi olan 648’e kadar devam ettirdi.

Fakat bu sefer BDI bir krizin habercisi olarak algilanmadi ve algilanmamali da zaten. $Simdi bu diisiincemizin
nedenlerini siralayalim.

1- Gemi siparislerinin teslimi ortalama 2 yil siirmektedir. Verilen gemi siparislerinin teslimatlarinin
yapilmasi ve yapilmaya devam etmesi filo fazlaligina neden olunca ve gemi siparislerinin iptal edilmesi ile
navlun fiyatlari da gerileme gostermistir.

2009 yilindaki gemi siparislerinin 2011’de teslim edilmeye baslamasi ile kuru yiik filosuna 92 milyon dwt ek
kapasite girmis oldu. Bu arza karsilik talep 47 mn tonda kalinca ¢ok ciddi arz fazlasinin ortaya gikmasi
navlun fiyatlarinin dip yapmasina imkan tanidi. Bunu géren armatoérlerde gemi siparislerini pes pese iptal
edince BDI igin bir gerileme nedeni daha ¢ikmis oldu.

BDI'In %82’sini Panama Kanalindan gegemeyen 90 bin dwt’lik Capesize gemiler ve Panama kalindan gegen
60-90K dwt’lik Panamax gemiler olustururken kalan %18’lik kisim ise 50-60K dwt’lik Supramax ve 25-35K
dwt’lik Handysize gemiler olusturmaktadir. Diinyadaki kuru yiik filosunun %71’isi ise 25-60K dwt’lk
supramax ve olusturmasina karsin BDI'daki agirliklari %18’dir. Dolayisiyla biiyiik tonajli Capesize ve
Supramax endekslerindeki diisiis BDI’ya neredeyse bir e bir yansimaktadir.

Baltic Exchange Capesize Index Baltic Exchange Supramax Index

Son iki haftada BDI degerinin neredeyse % 40’ini kaybetti. S6z konusu periyotta, tonaj gruplarinin
endekslerindeki diigiisler ise su sekilde oldu; BCl % 35, BPl % 37, BSI % 30 ve BHSI % 14. Diger bir enteresan
notta 2009 Subat ayindan bu yana ilk kez handysize endeksi 500 puanin altina indi.

Litfen son sayfadaki ¢ekinceyi okuyunuz
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2- Brent petrol ile BDI verisini ayni grafikte kullandigimizda ise artan fiyatlarin tasima maliyetlerinde
yiikselmesine neden oldugunu goérebilmekteyiz. BDI'in yiikselisine maliyet artirmasi nedeniyle Brent
petroldeki artis destek olmustur. 2008 yilindaki sert diisiisten sonra petrol fiyatlarinin toparlanmasina karsin
BDI'da toparlanma goriilmemektedir. Navlun fiyatlarindaki diisiis armatoérlerinin hem yiik tasimaktansa
tasimamalarina hem de yash gemilerle tasimacilik yapacaklarina bunlari hurdaya génderip nakitte kalmasina
neden olmustur.

EDIY S183Y as of close 2/ 6 Index GP

BDTY Index 95} Save As... 96) Actions - o7y Bt - 98) Table
n2/28/2002 [EO02707,2012 1)

3D 1M 6M  YTD 1Y Y ax  Monthly

3 - Cin’in 2011’in son g¢eyreginde hammadde ihtiyacini asagi ¢cekmesi ve yilin son ayinda da asgari seviye’ye

¢ekmesi navlun fiyatlarina bir darbe daha vurmustur.

Diinya ticaretinde hammaddeyi en ¢ok kullanan iilkeler olan Cin ve Hindistan ardindan Avrupa birligi
gelmekte, hammadde saglayicilar ise Avusturalya, Brezilya Kolombiya, Venezuella, Rusya ve Giiney Afrika
olarak siralanmaktadir.

Cin 2009 yilinda yaptigi 650 milyar dolarlik parasal genisleme ile hem diinya deniz ticaretinin nefes almasini
saglamis hem de kuru yiik armatorlerinin ¢okiisiine engel olmustu. Cin’in 2011 Aralik ayinda agikladigi
hammadde ithalatinda asgari seviyede bulunacagi haberi ve Brezilya’li Vale ile ¢alismasini kesip kendi devlet
gemicilik sirketini biiylitme karari almasi BDI’ya sert gerilemeye neden olmustur.

BHP, Rio Tinto ve Vale gibi Avustralyali ve Brezilyali dev maden sirketlerinin tekelini kirmak maksadiyla son
bir kag yildir demir cevheri ithal ettigi Ulkeleri gesitlendirmeyi hedefleyen Cin’in 2011 ithalat kaynaklarina
bakildiginda istedigi sonuca ulagsmadigini gérmekteyiz. Cin 2010 yilinda oldugu gibi 2011 yilinda da demir
cevheri ithalatinin % 64’ilinii Brezilya ve Avustralya’dan gergeklestirmistir. Fakat 2011 yilinda Hindistan’dan
alinan demir cevheri miktari % 24 azalmistir. Diger taraftan ise G.Afrika’dan yaptigi alimlar % 22 artig
kaydettirmistir. Bu gelismeye ragmen Hindistan halen en fazla demir cevheri satin alinan 3. iilke olma
konumunu korumaktadir.

Litfen son sayfadaki ¢ekinceyi okuyunuz
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Cin basarili oldugu nokta ise 2010 yilinda 44 iilkeden yaptigi demir cevheri ithalatini 2011 yilinda 64 iilkeye
ctkarmasi ve 2011 yilinda demir cevheri ithalatini da 2010’a gére % 10,94 artirmistir. Cin’in ithalat yaptig
ilk ii¢ iilke olan G.Afrika, Rusya, Kanada’dir. Diger taraftan Cin’in iran, Ukrayna ve Endonezya’dan yaptig
ithalatin payi 2010 yilindaki %12’den 2011’de %15’e ¢ikmistir.

Cin yeni yil tatili, yik eksikligi ve asirn tonaj arzinin yani sira firtinali hava sartlari da Avustralya, Brezilya ve
Kolombiya’dan yapilan tasimalari sekteye ugratti, dolayisiyla navlunlar bir de bu yiizden baski altinda kaldi.

Grain Freight Rates 201112
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Ocak ayinin son haftasi kazanglarina baktigimizda ise Capesize’larin spot kazanglarinda %26,63’liik diisiisle
6,668USD’a, Panamax’da ise %19,29’liik diisiis sonucu Aggustos ayindan bu yana goriilen en diisiik seviyeye
gerilerken, Atlantik rotasinda ¢alisan Panamax gemilerin uzun dénemli kiralari tercih etmeleri kazanglarin
azalmasinin devamini da beraberinde getirmektedir.

Handymax’larda ise diisiis sinirli olmasina karsin piyasayl dengelemekten ¢ok uzaklar.

Genel beklenti ise Cin’li armatér ve yiik sahipleri subat ayinin baginda tekrar ¢aligmaya baslamalar ile
fiyatlarda goreceli toparlanma beklentisi bulunmaktadir.

Lltfen son sayfadaki ¢ekinceyi okuyunuz



@ TURKISH YATIRIM

PARASAL GENiSLEME ADIMLARI EMTIALARI DA BORSALAR GiBi UCURDU

Parasal genisleme adimlari borsalar gibi emtialarin performans’larinada olumlu katkida bulunmustur.
Ocak ayinda Cin’de beklentinin lizerinde ama dnceki doneme kiyasla diisiik GSYH rakamlari ile ortaya
atilan Cin’in bilyimeyi desteklemek i¢in parasal genislemeye gidebilecegi yoniindeki spekiilasyonlarla
baslayan emtialardaki deger artis siireci , ispanya, italya, Fransa gibi iilkelerin tahvil ve bono ihalelerinde
bor¢lanma oranlarinin diismesi ile devam ederken, zaman zaman Yunanistan sorunun halen
¢Ozillememis olmasinin yarattigi tedirginliklerle kar realizasyonlari ile kargilagsmis olsa da yukari
trendlerini devam ettirmektedirler.

Metaller tarafinda ise Cinlilerin alimlan ile yaganan ralli’nin artik yavaglamasi gerekiyor, tarim
emtialarinda ise ABD’nin tahil raporu baski unsuru olmasina karsin, hem ethanol etkisi hem de ABD
ihracat verileri hem misir hem de bugday’daki yiikselis trendini desteklemistir. Pamuk fiyatlarinda ise arz
daralmasi gerceklesmeden fivatlarda istikrardan bahsetmek zorlasmaktadir.

Petrol’de Hijrmijz ' bazn Altinda hem dolardaki

gerginligi fiyatlardaki yiikselise zayiflama, hem fiziki talep hem Ekonomilerdeki  biiyiimenin
temel olsa da ABD hedge fonlarin alimlari hem de ilk etkileyecegi emtialardan
ekonomisindeki yavasta olsa Merkez bankalarinin  kiiresel biri olan Giimiis, parasal
toparlanma isaretleri, Cin’den ekonomideki volatiliteye karsi genisleme adimlarinin etkisi
beklenen yumusak inig altini  giivenli liman olarak ile yiikseligsine devam
fiyatlarda olasi gerilemelerin gormeleri altinin kar etmektedir. EFT’deki gimiis
oniindeki en biiyiik engel realizasyonlarina karsin varliklar bile Ekim ayindan
olmakta. yoninin  yukan  oldugunu sonraki en yiiksek degerine

ulagmisgtir.

gostermektedir.

Bakir fiyatlari ISM imalat ve PMI

Bugday fiyatlari ise ABD tarim

Pamuk fiyatlari  ABD ihracat

verilerinin  olumlu gelmesi, bakanhiginin tahil raporu ile 600 rakamlari sayesinde yiikselis
LME’deki bakir stoklarinin 13 dolarin altina sarkarken ABD kaydetmis olsa’da gelismis
ayin  en diisiik seviyesine ihracat rakamlarinin yiikselmesi pazarlardaki satiglardaki diisiis
inmesi, Asya da ki stoklarin ile 677 seviyelerine ¢ikmistir. talebin azalmasina neden

Eylil 2009’dan buyana en diisiik
seviyeye ulasmasi vyiikselisi
desteklerken, kar satiglari ve
Cin’in yeni tatili fiyatlarin
gerilemesine neden olmustur.

Fakat Arjantin’in ABD ile
rekabet edebilecek hale gelmesi
ve Hindistan dretimin rekor
seviye ulagmasinin beklenmesi
yeniden baski unsuru olacaktir.

olurken, stoklarin yiiksekligi de
diger baski unsurudur. Arz
daralmasi goriilmeden fiyatlarin
yiikselis trendine girmesi
zordur.




@ TURKISH YATIRIM

ZAYIFLAYAN DOLAR, FiziKi ALIMLAR, HEDFE FON TALEBI ILE

YENIDEN YUKSELIS TRENDI

ALTIN

Spot altin fiyatlann 30 Aralik 2011-02 Subat
2012 tarihleri arasinda %11,59 yuikselmistir.

Yila baslarken Cin’den gelen iyi liretim verisi
(imalat Sektérii PMI) emtialarin yeni yila iyi
bir baslangic yapmasini saglamis ve altin
fiyatlani %1 vyikselis gostermistir. Bununla
birlikte iran’a yaptirim uygulamalarina iran’in
yanit verecegini ortaya koymasi sonrasi
yiikselen gerilim de altin fiyatlarini yukar
yonlii  desteklemistir.  Fiyatlarin  1.600
dolar/ons diizeyini asmasi sonrasi baz
yatirimcilarin kar satiglarina gitmesi altina bir
miktar deger kaybettirdiyse de diinyanin en
biiyilk altin tiiketicileri olan Cin ve
Hindistan’daki altin talebi, fiyatlarni Cin Yeni
Yilna dek desteklemistir. iran’dan gelen
haberlerin yani sira Avrupa’da borg krizinin
yarattigi endise ortami da altin fiyatlarinin
yiikselisine katki saglamstir.

12 Ocak’taki ECB toplantisindan borg krizinin
hafifletilmesi yoniinde beklenen adimlarin
atilmayacagi spekiilasyonlari altin fiyatlarinin
yukari yonlii hareketine destek olmus, soz
konusu donemde dolardaki diisiis de altin
talebinin artmasina ve bu sayede fiyatlarin
yiikselis trendine devam etmesine katki
saglamistir.

Kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin 9
Avrupa iilkesinin kredi notunu diisiirmesi
sonrasi dolar deger kazanirken altin kar
realizasyonlari sonrasi altin fiyatlarinin
yiikselisi hiz kesse de sonrasinda
yatinmcilarin fiziki talebinin gii¢lii dolara
baskin gelmesiyle birlikte altin fiyatlan fiziki
alimlardan destek bulmustur.

IMF’nin kaynak artirrmina ve ESM’nin 6ne
¢ekilmesine iliskin haberler altin fiyatlarini
yukari yonlii desteklemistir.

Ocak ayinda diinyanin en biyik altin
tiketicisi konumundaki Hindistan altin
ithalatina %2 vergi koymustur. Altin ile ilgili
onemli bir diger gelisme de arastirma
sirketi GFMS’nin Altin Raporu’nda 2011’de
diinya merkez bankalarinin Euro
bolgesi'ndeki bor¢  krizinin  etkisiyle
1964’ten bu yana en yiiksek alim olan net
430 ton altin aliminin gergeklestigini ortaya
koymasiydi.

17 Ocak’ta altin destekli ETF’ lerdeki kiiresel
altin varhliklari 2,360.757 ton ile son dort
haftanin en yiiksek seviyesine ulasmistir.

ABD ekonomisinin toparlanma sinyalleri
vermesi de dolan zayiflatirken, altin
fiyatlarinin yiikselmesine destek olmustur.
yardimci  olmustur. Cin Yeni Yih ve
Hindistan’daki diigiin sezonu Ocak ayinda
diger makroekonomik verilerle birlikte fiziki
alimlan  ve fiyatlani destekleyen ana
unsurlar olmustur diyebiliriz.

Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.



@ TURKISH YATIRIM

ZAYIFLAYAN DOLAR, Fiziki ALIMLAR, HEDFE FON TALEBI iLE

YENIDEN YUKSELIS TRENDI

FED’in borglanma maliyetlerini 2014 yilinin sonuna kadar diisiik tutma taahhiidiinde bulunmasi
da yiikselmekte olan altin fiyatlarinin yiikseligsine katki saglamistir.

Ayin son giinlerinde zayiflayan dolar altin yatirrmlarini desteklemis, fiziki alimlarin da artmasiyla
birlikte altin gii¢lii performans géstermistir.
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Altindaki yiikselis nedenlerinin belki de en 6nemlisi basta hedge fonlar olmak lizere getiri
pesindeki para Emtia Vadelileri islem Komisyonu (CFTC) verilerine yatirnm araci olarak altina
yonelmeleridir.

CFTC verileri 31 ocak bitimli haftada yatirnmcilarin net long pozisyonlarini eyliil 2009’dan buyana
en hizh artisi gosteren %26’ya ¢ikardiklarini ve elde tutulan kontratlarin ¢ yilin diigiigii olan
110,499 kontrattan 159,509 kontrata yiikselme kaydettigini gostermektedir.

Diger taraftan, gelisen piyasalar Merkez Bankalari kiiresel ekonomideki volatiliteye karsi altini
gilivenli liman olarak gormeleri hem altin fiyatlarinin hem de talebin istikrarli kalmasina neden
olmaktadir. Merkez Bankalarinin bu tutumu altini doviz riskini engellemek igin kullanmalarindan
kaynaklanmaktadir.
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Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.



@ TURKISH YATIRIM

PMI'LARIN DESTEKLEDIGI YUKSELiS

GUMUS

Spot giimiisiin 30.12.2011-02.02.2012
doneminde getirisi %21,20 olarak
gerceklesmis ve giimiis bu sayede
inceledigimiz emtialar arasinda en iyi
performans gosteren emtia olmustur.

Cin’de beklentinin (izerinde ama
onceki doneme kiyasla diigiik bliyiime
rakamlan ile ortaya atilan Cin’in
biyiimeyi desteklemek icin parasal
genislemeye gidebilecegi yoniindeki
spekiilasyonlar  emtialara deger
kazandirmistir.

Yilin ilk islem giiniinde Cin’den gelen
olumlu imalat Sektorii PMI verisi
yatinmcilan tegvik ettigi icin altin
fiyatlan ile birlikte giimiis fiyatlar da
yiikselmis, giimiis fiyatlarinda yaklasik
%2'lik artis gozlenmistir.

ETFdeki giimiis varliklann Ekim
ayindan beri en ¢ok artisi gostererek
list uste vyukselmistir ki wvarliklar
Bloomberg’in verilerine gore 20
Ocak’ta 17.552,86 metrik tona
ulagmusgtir.

FED’in sifira yakin seyreden faizleri
2014’e kadar degistirmeyecegini
aciklamasinin ardindan metal talepleri
yiikselis kaydetmis bu da gimis
fiyatlarini yukar yonlii desteklemistir.

AB Liderler Zirvesi oncesi dolar deger
kazanirken gimiis fiyatlan 33
dolar/ons diizeyinin Gizerine ¢ikmigtir.

Avrupa iilkelerinin bor¢glanma ihalelerinde
bor¢glanma maliyetlerinin gerilemesinin olumlu
goriniim vyarattigi durumlarda risk istahi artan
yatirnmcilar zaman zaman kar realizasyonlarina
yonelmislerdir.  Yunanistan’in 6zel sektérden
kreditorler ile PSI gériismelerinde heniiz bir sonug
alinamamis olmasi ve bor¢ sorununun ¢oziimiine
iliskin anlasmazhiklar da kar realizasyonlar ile
birlikte giimiis fiyatlarinda sinirli gerilemelere neden
olmussa da glimiisiin yiikselis trendini
engellememistir.
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Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.
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@ TURKISH YATIRIM

PMI & ISM BAKIR’A TALEBI ARTIRDI

BAKIR

Yeni yila baslarken, Cin’in imalatinin ekonomik
goruniimii iyilestirmesi ile endiistri metalleri
yiikselise gecmis, bakir da deger kazanmistir.
Hindistan’in imalat verilerinin de son 6 ayin en
hizh biiylimesini kaydetmesi endiistri
metallerinin yiikselisine destek olmustur.

Yilin basinda ABD ve Cin’den gelen ekonomik
veriler (ISM imalat Endeksi ve imalat Sektorii
PMI) kiiresel ekonomide toparlanmay isaret
etse de Avrupa borg¢ krizine dair endiseler
metal talebinde istikrarsizlik gozlenmesine
neden olmustur. Yaklasan Cin Yeni Yili
nedeniyle insaat malzemelerinde acil
siparislerin de olmamasi ve kar satiglan ile
bakir fiyatlar bir miktar gerilemistir.

Yeni yilin ilk haftasinda Sangay’daki bakir
stoklarinin ust Uste bes hafta boyunca artis
gostermesi bakirin deger kaybetmesine neden
olmustur. Yilin basinda Japonya’nin en biiyiik
bakir izabe tesisi Pan Pacific Copper'da 7
Ocak’ta ¢lkan vyanginin liretim kaybi
yaratmistir.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in italya’y:
notunu  kirabilecegi seklinde uyarmasi
nedeniyle bakir fiyatlar bir miktar gerilese de
Avrupa lilkelerinin basarili gegen borglanma
ihaleleri —ekonomik goriiniimiin toparlanmasi
yoniinde sinyaller vererek- bakir fiyatlarinin
ylikselmesine yardimci olmustur. Ayrica Cin’de
enflasyonun 15 ayin en disik seviyesine
gerilemesi ve disik fiyatlarin bakir talebini
uyarmasi bakirdaki yiikseliste etkili olmustur.

S&P'nin 9 Avrupa ilkesinin notunu
diisiirmesi ise bakir fiyatlarina olumsuz etki
etmis, bakirdan ¢inkoya endiistri metalleri
gerilemistir ancak boru ve kablo yapiminda
da kullanilan bakir stoklarinin daralmasi,
Londra Metal Borsasi depolarindaki bakir
stoklarinin azalarak 13 ayin en diisiik
seviyesine inmesi ve Asya’daki stoklarin
Eyliil 2009’dan bu yana en diisiik seviyede
oldugunun agiklanmasi bakir fiyatlarini
yukari yonli desteklemistir.

Diinyanin en biiyiik bakir tiketicisi
konumundaki Cin’in dordiincii ¢eyrekte
ekonomik biiylimesinin yavaslamasina
ragmen vyine de beklentilerin {izerinde
kalmasi ve bu durumun para politikasinin
gevsetilecegi beklentilerini artirmasiyla
bakir ile birlikte baz metaller deger
kazanmaya devam etmistir.

Bu gelismelere ek olarak IMFnin
kaynaklarini 500 milyar dolar artirmaya
hazirlandigi haberleri de bakir fiyatlarinin
yiikselmesine destek vermistir. Cin’in bakir
ithalatinin Aralik ayinda bir 6nceki yila gére
%78 artarak 460.937 ton olarak
gerceklesmesinin yaninda bakir fiyatlarini
yukarn yonli destekleyen diger gelismeler
de ABD ekonomisinin 2011’in son
ceyreginde ivme kazanmasi, LME
stoklarinda diisiis ve Cin’in ithalatinin
artmasi olmustur.

Londra Metal Borsasi stoklarindan ¢ekme
siparislerinin Mayis 2009’dan bu yana en
yiiksek seviyeye c¢ikmasi ve FED'in faizleri
2014 sonuna kadar sifira yakin seviyede
tutacagini agiklamasi bakir fiyatlarinin son
dort ayin en yiiksek seviyesine ¢ikmasina
imkan vermistir.

Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.
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@ TURKISH YATIRIM

PMI & ISM BAKIR’A TALEBI ARTIRDI
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Ocak ayinin sonlarinda bakir fiyatlarinda diisiisler gozlenmistir.Cin’in Yeni Yil tatili nedeniyle
kapali olmasi nedeniyle hacmin diigiik olmasinin da etkisiyle kar satislari sonucunda Londra Metal
Borsasi’nda bakir kontrat fiyatlarinda 8300’iin altina gelinmesine neden olmustur.

6 Subat’tan sonra Cin’de fabrikalarin yeniden faaliyete gegecek olmasinin fiyatlari desteklemesini
bekleyebiliriz.

13

Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.



@ TURKISH YATIRIM

ABD IHRACAT VERILERI & ETHANOL ETKiSi

MISIR

ABD Tarim Bakanhginin 12.01.2012 tarihli Tahil Raporu tahillarda iretim rakamlarinin ve
stoklarin yiiksek seviyede oldugunu ortaya koymustur ve bu raporla olusan tahil fiyatlarinin
baski altinda olacagi beklentisi misir fiyatlarinda gerilemeye neden olmustur.

Giiney Amerika’da hava ve iiretim kosullarinda normallesme de tahil fiyatlarina olumsuz yénde
etki etmistir ancak ayin ortasinda misir fiyatlari Giiney Amerika’daki kurakhgin arz sikintisi
yaratabilecegi endisesiyle yiikselis gostermistir.

Diinyanin en biiyiik 3. misir iireticisi olan Brezilya’da {iretimin %15 artacag: beklentisi misir
fiyatlarini olumsuz etkileyebilecektir. Misir liretiminde oncii bir diger lilke olan Arjantin’deki
hava kosullari ve ABD’de artan etanol iiretimi de misir fiyatlarini destekleyici unsurlar olarak
siralanabilecektir.
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ABD ihracat rakamlarinin beklentileri agsmasiyla yiikselen misir fiyatlari ay sonuna dogru ozel
sektor kreditorlerinin PSI goriismelerinde en iyi teklifi yaptiklarini agiklamalarn ile
goriismelerden heniiz bir sonug cikmamis olmasinin yarattigi belirsizlikle de desteklenmistir.

Misir fiyatlan ile ilgili olarak hava kosullarinin ve etanol iiretiminin fiyatlar lizerinde belirleyici
oldugunu séylemek miimkiindiir.

30 Ocak haftasinda ABD’deki rekor diizeydeki etanol liretimi kayda deger miktarda misiri
piyasadan cekerek fiyatlari yiikseltmistir.

14

Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.



@ TURKISH YATIRIM

TAHIL RAPORU BASKI , ABD IHRACAT VERILERI KATALIZOR

BUGDAY

ABD’de Tarim Bakanhigi’nin 12 Ocak’ta yayinladigi Tahil Raporu ile tahillarda tretim rakamlari
ve stoklarin yiiksek agiklanmasi tahil fiyatlarinin kisa vadede baski altinda olacagi beklentisini
ortaya cikarmistir. Giiney Amerika’da hava ve iiretim kosullarinda normallesme de tahil
fiyatlarina olumsuz yénde etki etmistir.

ABD kirmizi kis bugdayi icin ekili alanlarda artis gozlenmektedir ancak bu sezon Arjantin’in ABD
ihracati ile rekabet edebilecek olmasinin ABD bugday fiyatini olumsuz etkilemesi
beklenmektedir. Ukrayna’nin ise 13 MMT daha az iiretim beklentisi mevcut, bu durum mevsim
kosullari ile birlikte bugday fiyatlarini destekleyebilecektir.
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Deger kaybeden ABD dolarinin yaninda ABD ihracat rakamlarinin beklentileri asmasi sonucunda
donem sonu stoklarin son 12 yilin zirvesinde olmasi ve asin kiiresel iiretim nedeniyle baski
altinda olan - bugday fiyatlan ayin ortasindan sonra yeniden yiikselis trendine girmistir.

Hindistan Tarim Bakanhgi yetkililerin gore Hindistan’in bugday iiretimi 2012’de olumlu hava
kosullari ve artan araziler sebebiyle rekor diizeylere ulagabilecektir. Boyle bir liretim artisinin
gerceklesmesi halinde bugday fiyatlarinda diisiis egilimi gérilebilecektir.

Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.
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@ TURKISH YATIRIM

ARZ DARALMADAN FiYATLARDA iSTIKRAR SAGLANMIYOR

PAMUK

ABD Tarim Bakanhgi'nin 12 Ocak tarihli Tahil Raporu’na gore tahillarda iretim rakamlari ve
stoklarin yiiksek agiklanmasi tahil fiyatlarinin kisa vadede baski altina alinacagi beklentisini
dogurmustur. Giiney Amerika’da hava ve iiretim kosullarinda normallesme de tahil fiyatlarina
olumsuz yonde etki etmistir.

Cin’de ise pamuk ekili alanlarda daralma beklentisi bulunuyor. Cin Pamuk Birligi’'nin agiklamasina
gore; Cin’de pamuk sahalari, pamuk fiyatlari ve artan maliyetler nedeniyle 2012 yilinda %10,5
diisus gosterebilir.

Cotton China’nin aciklamasina gore ise Cin’de pamuk yetistirilen alanlar 2012 yilinda %9 daralarak
4,81 milyon hektar olabilir.

ABD ihracat rakamlarinin beklentileri asmis olmasi tarim emtialarinin fiyatlarinda yiikselislere
neden olduysa da gelismis pazarlarda yil basindan beri perakende satislardaki diisiislerin pamuk
talebini azaltiyor olmasi ve Euro Bolgesi borg krizinin hala ¢oziilememis olmasi pamuk fiyatlarini
baski altina almaktadir.

Baski altindaki pamuk fiyatlari, pamuk ekili sahalarin daralmasi 6ngériisiiniin gerceklesmesi
sonucu artis trendine girebilecektir.

Pamuk fiyatlarindaki genel beklenti; arz daralmadan fiyatlarin artis trendine girmeyecegi yoniinde
olmaktadir.
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Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.
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PETROL

Petrol fiyatlari yil basinda Cin’den gelen olumliu
tiretim verisinin yami sira iran ile Avrupa
arasindaki petrol ambargosu c¢ekismelerinin
yarattigi gerginlikten ve ABD’de ham petrol
stoklarinin  diismesinden de beslenerek
yiikselis gostermis ve neredeyse 8 ayin
zirvesine ulagsmistir. Hindistan ve Cin’deki
liretim aktivitesinin artis gostermesi ile NYMEX
petrol fiyatlan 100 dolarin izerinde
seyretmeye baslamistir.

Ancak daha sonra Yunanistan Bagbakani
Papademos’un daha fazla kesintinin Euro
bolgesinde kalmanin tek yolu oldugunu
aciklamasiyla petrol fiyatlan gerilemeye
baslamistir. Sonrasinda ABD Enerji
Bakanhg’'nin verilerine goére ham petrol
stoklarinin artmasi da Avrupa’daki mali
sikintilar nedeniyle kinlan talebin yarattig
etkiye eklenerek fiyatlarin gerilemesinde etkili
olmustur.

iran petroliine uygulanacak ambargonun
Avrupa’yi resesyona sokabilecegi
spekiilasyonlari da petrol vadelilerinin deger
kaybetmesine neden olmustur. izleyen
donemde Nijerya’daki ayaklanmalar, Afrika’nin
en biyik ham petrol liretim platformunun
yakinlarinda baslayan bu ayaklanmalar
nedeniyle platformun kapatildiginin
actklanmasi  ve iran’in  Hiirmiiz Bogaz/’ni
kapatma tehditleri petroliin yeniden yukari
yonlii harekete ge¢mesini saglamistir. iran
petrol ambargosunun yaninda ilkenin niikleer
programiyla ilgili gerginlik ve Nijerya’daki
ayaklanmalar sonucunda brent ham petroliin
varil fiyati 112 dolarin iizerine ¢ikmistir.

@ TURKISH YATIRIM

HURMUZ BOGAZI GERGINLIGI

Avrupa’da tahvil ihalelerinde borg¢lanma
maliyetlerinin  gerilemesinin bélgenin
toparlanmaya basladigi seklinde
algilanmasi ve Nijerya’da isci birliklerinin
Afrika’nin en biiyiik petrol lireticisine karsi
baslattiklar1 grevi siirdiirecek olmalan da
petrol fiyatlarini desteklemistir.

S&P’nin 9 Avrupa lilkesinin kredi notlarini
indirmesinin ardindan Fransa’nin petrol
ambargosunda bastirmasi  ve  Suudi
Arabistan’dan petrol varil fiyatini 100 dolar
seviyesinde tutulacagi aciklamasinin
gelmesiyle petrol fiyatlan yiikselmeye
devam etmis, iran’in Suudi Arabistan’i s6z
konusu agiklamayla ilgili olarak uyarmasi

gerginligi  tirmandirirken ABD ve
Almanya’dan gelen ekonomik biiyiime
isaretleri petrol  talebinin  artacagi
beklentilerini giiclendirmistir.

AB  Hiikiimetleri  Digisleri  Bakanlan

toplantisindan iran’a petrol ambargosu
uygulanmasi karari ¢ikmasiyla yiikselmesi
beklenen petrol fiyatlari ABD ham petrol
stoklarinin  bir 6nceki hafta artis
kaydetmesinin etkisinin baskin g¢ikmasi
sonucunda 100 dolarin altina gerilemistir.
Bu gerilemede Yunanistan’in borg¢ takasi
gorismelerinde heniiz bir netice
alinamamis olmasi da etkili olmustur.

FED’in faiz oranlarini 2014 yilina kadar sifira

yakin diizeyde tutacagini agiklamasi
ekonomik  biiylimenin ve akaryakit
talebinin desteklenecegi beklentisini

olusturdugu icin petrol fiyatlann yeniden
artis trendine girmis, diinyanin en biiyiik
ham petrol tiiketicisi ABD’den gelen
toparlanma isaretleri de petrol fiyatlarinin
yiikselisine katki saglamstir.

Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.
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@ TURKISH YATIRIM

HURMUZ BOGAZI GERGINLIGI

AB Liderler Zirvesi 6ncesinde goriismelerden beklenen sonuglarin ¢ikmayacagi spekiilasyonlari ve
OPEC Genel Sekreterinin petrol arzinin yeterli oldugunu agiklamasi petrol fiyatlarini bir miktar
geriletirken diinyanin en biiyiik 3. petrol tiiketicisi Japonya’nin endiistriyel liretiminin tahminlerin
tistlinde artis gostermesiyle petrol fiyatlari yeniden yiikselise gegmistir.
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@ TURKISH YATIRIM

HiSSE SECIMINDE DOViz KURU ETKiSi

Merkez Bankasi’'nin Kasim 2010’da uygulamaya
koydugu politikalar ve cari agikla baslayan, énce
kiigiik capli ardindan boyutlarinin arttigi kurlardaki
dalgalanma bu siire¢te acik pozisyonda kalan
sirketlerin mali tablolarini dogal olarak olumsuz,
uzun pozisyonda olan sirketlerin performansinda
olumlu etkilemistir ve etkilemeye devam edecektir.

Sirketler kurdan iki sekilde etkilenirler. ilki sahip
olduklar doviz pozisyonlarina gore kur farkindan
dolayi olusan gider yada gelirler, ikincisi ise ;
gelirleri yada giderleri doviz {izerinden olan
sirketlerde, gelirlerinde yada giderlerinde artiglar
yada azaliglar yoluyla.

Doviz fazlasi olan sirketler kurlardaki yikselisle
birlikte kur farki geliri elde ederken, bunu
acikladiklari bilangolarinda Gelir Tablosunda Diger
Faaliyet Gelirleri kalemindeki artisla gorebiliriz.
Tam tersi durumda yani Doéviz agigi olan
sirketlerde ise kur farki giderleri seklinde yansima
olacaktir.

Gelirleri déviz bazlhi olan sirketlerin faaliyet kar
marijlarinda goriilen iyilesme sirketlerin
karhihiklarina ek katkida bulunmaya devam
edecektir. Maliyetleri TL, gelirleri ise doviz
cinsinden olan sirketler TL'deki erimeden olumlu
etkilenecekler.

Faizlerdeki vyikselisi ve TL'deki erimenin talep
tizerindeki olumsuz etkilerinin bu alanda faaliyet
gosteren sirketleri de olumsuz etkileyecegi, Doviz
yiikimliiliigii fazla olan sirketlerin kredilerden
kaynaklanan kur risklerinin oniimiizdeki dénem
bilangosuna bir hayli olumsuz yansiyacagl da
unutulmamalhdir.

Diger taraftan doviz kuru acigl olmayan,
bilangosunda doviz fazlasi olan sirketler en
azindan dalgalanmanin ve belirsizligin arttig
icinde bulundugumuz dénemde  yatirimcilar
tarafindan goéz altina alinmis olacaklardir. Bu
hisseler genellikle endeksteki sert disiislerde
diger hisselere oranla sinirh  etkilenme
potansiyeline sahiptir.

Yiiksek ihracatla galisan sirketlerde kurdaki artig
satis gelirlerinin artmasina kurdaki artisin trend
haline dénmesi ise bu avantajin uzun siireli
kullanilacagi anlamina gelmektedir. Bu durumda
da ihracati yiiksek sirketlere bakmakta fayda
gormekteyiz.

Fakat ihracatin biiyilkk ¢ogunlugunun AB
lilkelerine gergeklestirilmesi ve AB iilkelerinin
resesyonla karsi karsiya olmamasi talepte
daralmaya neden olacagindan satis miktarlarinda
azalma riskini dogurmaktadir. Satis miktariniz
azalirken gelirlerinizin artmasi etki tepki ile daha
yiiksek kar beklentilerini karsilayamayabilir.
Dolayisiyla ihracat yapilan lilkelere de dikkat
etmek gerekmektedir.

Diger taraftan ihracat miktan yiiksek olan bir
sirketin yiiksek déviz agigida olabilir. Bu durumda
da sirket hem ihracat pazarindaki daralmadan
hem de kur farkindan beklentileri
karsilayamayacaktir.

Bunlarin yaninda maliyetleri doéviz cinsinden
olan sirketlerde bulunmakta. Bu sirketlerde hem
maliyetlerin artmasi hem de talebin daralmasi ile
bu sirketlerde beklentileri karsilayamayacak.
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@ TURKISH YATIRIM

HiSSE SECIMINDE DOViz KURU ETKiSi

Dokuz aylik verilere gore baktigimizda yatirimcilarin hisse tercihlerinde déviz pozisyonlarina odaklandigini
soylemek fazla iddia’l olur.

Clinkii doviz borcu olan sirketlerin %20’si son bir yilda pozitif getiri saglarken, net déviz pozisyonu olan
sirketlerde bu oran %26’ya ¢ikmis durumda. Bu da yatinnm tercihlerinde doéviz pozisyonlarina bakildigini
fakat 6nem sirasinin arkalarda yer aldigini géstermektedir.

Yiiksek nakite gore hisseler Yiiksek horca gére hisseler

[ Net Diaviz Pozisyonu 1 yillik getiri (%) YTD Getiri [ Net doviz pozisyonu 1 yillik getiri (%) YTD Getiri
Good-Year 41,159 88.04 2560 Acibadem Saghk -A04 864 08.76 b6.33
Usas 87 800 79.52 2083 Anadolu Efes 1132 04 2703 1096
Soda Sanayii 2081549 40.12 - Tiirk Telekom -4.128 591 0.k 9.40
Ford Otosan 752498 Ih47 i Coca Cola il;ecek 13220 2248 354
Akal Tekstil 47818 17.76 1188 Tiipras -3B63 711 2056 1725
T.Sisecam 382,589 18.07 281 Erdemir -2 512 936 8.40 1829
TAV 442 311 16.53 6.70 Sahanci Holding -B50,726 7.01 3333
Park Elek. 57 418 b.46 1873 Kog Holding -5.478 423 -1.48 X676
ipek Dojal Enerji 38203 1464 8082 Ulker Biskiivi -B57 500 -4 56 -259
Brisa 108,418 356 932 Turkeell 1191 521 -39 5.86
Alarko GYO 127 302 397 1.86 Tofag Oto. Fab. -1,384 702 -13.41 872
Alarko Holding 143,999 -4.82 8.52 Vestel -415 326 1520 17.13
Koza Madencilik /192 6.40 A7.42 Akfen Holding -1504 576 -21.03 29.58
Bagfas I/7H -4.30 10.49 Giibre Fabrik. -1 537 -26.81 220
Enka ingaat 1,219,240 -4.22 2390 Ak Enerji -1.209 444 -27 B4 2663
Trakya Cam 222640 -14.45 18.03 Torunlar GYO -502 04 -29.80 17.38
Sanko Paz. 46 585 -16.08 1167 Aksa Enerji -1583 926 -33% 2250
Eczacibagi llag 466 558 -19.28 4.44 THY -5,558 991 -38.62 247
Bati Cimento 50 861 1822 19.07 Zorlu Enerji -2.320 52 -40.38 B.04
BSH Ev Aletleri 3,276 969 -31.77 9.88 Goldas -453 d4 -41.00 1569
Fenig Aliiminyum 80,224 -34.38 13.85 Migros Ticaret -2 244 553 -58.10 16.60
Dogan Holding 2220449 -45.53 2642 Hiirriyet Gzt. -586,796 -57.80 343
Dofan Gazetecilik 71,703 -A7 24 1467 Dogan Yayin Hol. -1 566 709 -64.56 30.00
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@ TURKISH YATIRIM

YASALARI BEKLERKEN

CIMENTO SEKTORU

2009 yilini olduk¢a yavas gegiren insaat sektord,
2010’'un bahar donemi ile birlikte  basladigi
hareketli siireci 2011 vyilinda tavan vyaparak
kapatmis gozikiyor.

Gerek kamu ve 6zel sektér gerekse sanayi ve konut
ingaatlarinda yasanan hizli yiikselis sektérde
ortalama %25’lik bir biiylimeyi isaret ediyor. Konut
alaninda ise 2010 yilina gore %15’lik bir biiyiime ile
birlikte konut sektoriindeki firmalar ideal kapasite
kullanim orani olan %80’lere ulagsmigtir.

Diger taraftan Sanayi yapilar ve gelik sektoriinde
ozellikle otomotivdeki yatirimlarin vermis oldugu
ivme ile once kapasitelerin doldugu bir ilk iki
¢eyrek ardindan diinyadaki kriz beklentisinin neden
oldugu yavaslama sanayi yapilarinda da etkisini
gosterince yatirnmlarda yasanan ivme kaybi ve de
son geyrekte sanayi tesisleri konusunda firmalarin
ve yatirimcilarin 6nlerini gérmek istemeleri ile agir
hareket edilen bir dénem yasadik.

Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi verilerine gore
2011 yilinin ilk 10 aylik déneminde toplam 54,2
milyon ton g¢imento ve 45,2 milyon ton klinker
iiretilirken, GCimento retimi 2010 yilinin ilk 10 ayhk
donemine goére %3,69 oraninda ve klinker
Uretiminin  ise %4,4 oraninda artis goésterdigi
gorulmektedir.

Gimento imalati Uretim Endeksi, 2011
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Kaynak TCMB verileri

2011 yihnin ilk 10 ayhk doénemindeki satis
rakamlarina baktigimizda ise 44,3 milyon tonluk
¢imentonun i¢ piyasaya satildigi ve 9,8 milyon
tonluk cimentonun ise ihrag edildigini gormekteyiz.

OCAK-EKIM GIMENTO VERILERI

54,238,838
44,372,028

12,743,323

3.69% 3.56% I 12.30%

9,824,592

Bélgesel bazda iiretim ve satis miktarlarinda ise
degismeyen gercek bir kez daha goézler oniine
¢itkmakta iretim ve tiiketimin en yiiksek oldugu
bolge yine Marmara bolgesi.

ilk 10 ayhk siirecte Marmara bolgesinde toplam
12,9 milyon ton (%23,9) ¢cimento liretilmis ve 11,1
milyon ton (%24) c¢imento satisi (ihracat harig)
gerceklestirilmistir. Uretimde ikinci biiyiik bélge ise
%21,2 ile Akdeniz olurken tiiketimde ise istatistik
degismemis yine ikinci bilyiik bolge %19,3 ile ig
Anadolu bolgesi olmustur.

BOLGELERIN ALDIGI PAYLAR %

E] 1.7 0.9
N ™ o]
=il =i @
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[DURETIM OSATIS B Yurtigi Satigtan BIHRACAT
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YASALARI BEKLERKEN

HAZIR BETON..

2011 vyilinda vyurtdisi satislan beklentilerin

lizerinde diisiis kaydetmistir.

Cimento ihracat 2011
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Kaynak:TIM

Ozellikle Kuzey Afrika ve Ortadogu iilkelerinde
meydana gelen i¢ karisikhklara karsin yurtigi
talepteki artis , yurtdisi satislarda gerilemeye
neden olurken, en ¢ok gerileme basta Misir olmak
lizere , Libya ve Cezayir gibi ihracatimizin yiiksek
oldugu ilkelerde goriilmektedir.

iKTIDAR DEGISIKLIKLERI CIMENTO iHRACATIHI VURDU

176,957 62

136 265,512
B1 496,71 51 38,057
30’@. 21 5405
MIZIR CEZIAYR LiEya,
Orta Dogu ve Kuzey Afrika Boélgesi'ne
gergeklestirilen ihracat, toplam ¢imento

ihracatinin %70’inden fazlasini olusturmaktadir.
Kuzey Afrika’da politik ve Avrupa’da ekonomik
sorunlarin ¢oziimiiniin kisa vadeli olmamasindan
dolayi 2011’deki ihracat hacminin 2012’de %2.1
artisla 12,4 milyon ton olarak gercgeklesmesini
beklemekteyim.

@ TURKISH YATIRIM

Tiurkiye'de hazir beton sektoriiniin, 2011'de
yaklasik % 10 oraninda biyidiigiiniin tahmin
edilmektedir. Bu biliyiime performansiyla beton
liretiminde Avrupa birinciligini iist liste 3 yildir
korumaya devam eden Tiirkiye’yi  Avrupa'da
italya ve Almanya izlemektedir. Tiirkiye'de beton
sektoriindeki biiylimenin 2012 yil i¢in de en az %
8 seviyelerinde devam etmesini beklenmektedir.

Betonu olusturan malzemeler agisindan da
Tirkiye, cimentoda, Cin, Hindistan ve Japonya'dan
sonra en biyiik 4'lincii iiretici ve en ¢ok ihracat
yapan 3'lUncii ulke konumunda bulunurken,
yatirimlarin yeniligi ve sektériin geng¢ yasindan
dolayi da en gen¢ ve en modern beton iiretim
ekipmanlarina sahiptir. Ulkemiz , vyiiksek
pompalama oranlarindan dolayi 5 bin aktif beton
pompasi ile en biiyiik ara¢ ve ekipman
parklarindan birine sahip durumdadir.

2010 yihinda 80 milyon metrekiip beton iireten
Tiirk hazir beton sektéri yillik 150 milyon
metrekiiplik  beton liretim kapasitesiyle,
Tiirkiye'nin tiim biiyime hamlelerinde insaat
sektoriiniin en saglam kolu olarak hizmet
etmektedir.
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YASALARI BEKLERKEN

2012’de Gimento Sektorii

Yih %10 biiyiime ile kapatmayi bekleyen insaat
sektorii 2012 yi tedirgin karsilamaktadir. Sektor
miitekabiliyet ve kentsel doniisiimde yasasinin
¢ikmasini beklemektedir. Bu iki yasa ¢ikarsa
sektériin 2012 yili biiyiimesinin % 10 civarinda,
¢ikmazsa sektoriin biiyiimesinin %2,5’u gecmesini
beklememekteyiz.

insaat sektoriiniin en 6nemli maliyet bileseni olan
demir malzemesinin fiyatlarindaki yaklasik %
40’hik artis ve yine petrol iiriinlerindeki % 20'ye
yakin artis, insaat maliyetlerinin yiikselmesine
sebep olacak ve 2011 yilinin son geyregi ve 2012
yilinin ilk doéneminde sektordeki gelismeyi
olumsuz olarak etkileyecektir.

Her halikarda 2012 yilinda hem insaattaki maliyet
artisina paralel beklenen zamlar, hem de
disandaki krizin etkisiyle alinacak yeni tedbirler
iireticilerin zorlu bir yil gegcirecegini
gostermektedir.

Turk c¢imento (Ureticilerinin satis hacimlerini
koruyabilmek amaciyla marjlarindan fedakarlk
etmek durumunda kalmasini, Dogalgaz alis ve
satis fiyatlari arasindaki %30’luk farkin da orta
vadede azalarak, elektrik fiyatlarina yansiyacagini,
elektrik fiyatlarinin 2012-2014 vyillan1 arasinda
yillik %9’luk bir bilesik bliyiime orani kaydetmesi
ile birlikte ve artan maliyetlerinin fiyatlara tam
olarak yansitilamayacagini  ve bu nedenlerle
¢imento sirketlerinin marijlarinda baski
yaratacagini diisiinmekteyiz.

2012’de devam edecek talep ve cazip ihracat
fiyatlari ile yurtici ¢imento satig fiyatlarinin
enflasyon ile paralel oranda artmasini, Mevcut
konut projelerinin de 1Y12’de devam edecek
olmasinin da etkisi ve daha 6nceliklisi bliyiimenin
konut talebinden daha cok altyapi projeleri ile
desteklenmesini bekledigimden e 2012 vyilinda
yurtici cimento satislarinin %4 oraninda artmasini

beklemekteyim.

ihracattaki azalmaya karsin yurtigi talebin giigliligi
sektoriin KKO oraninin 2010 yilindaki %83 seviyesinde
%85’e cikmasina imkan vermistir. ihracattaki hafif
¢aph diizelme ve fiyatlarin desteklemesi ile birlikte
2012’de KKO’nun %87 seviyelerine ¢ikmasini
beklemekteyim.

TCMB'ye gore sektor maliyetlerinin %40'in1 yakit,
%25'inin ise elektrik olmak iizere yaklasik %65'ini
enerjinin olusturmakta ve vyeni vyirirlige giren
elektrik tarifelerinin sektorii kétii yonde etkiledigi
ozellikle gece tarifelerinde % 46.1 olarak gerceklesen
fiyat artisindan sikayetci olduklari bilinmektedir

Petrokok fiyatlarinda 2011’in son c¢eyreginde
baslayan gevsemenin 2012’de devam etmesi ve
komiirden petrokok’a gegen sirketlerin elektrik
fiyatlarindaki vyikselise karsin bu vyolla 6zellikle
FAVOK marjlarinda 1-2 puan iyilesme goriilmesini
beklemekteyiz.

OVP’ye goére 2012’de %4 GSYH biyimesi
beklenmektedir, biiyime donemlerinde insaat
sektoriiniin orani ortalamanin lizerinde

gerceklesmektedir

GAP ve DOKAP (Dogu Karadeniz Projesi) kapsaminda
altyapi yatirnmlan siirecektir. 5 yil 6nce ¢imento
kullaniminin %17’sini saglayan altyapi projelerinin
toplamdaki payinin %30 seviyelerine ¢cikmis olmasi ve
altyapi projelerinin devamhiligi ile talebin siirecegini
disiiniiyoruz.

Kamu altyapi yatinmlarina 6zel sektoriin katilimi
artirilacaktir; bunun finansman kolayligi ve hiz
getirmesi beklenmektedir.

istanbul Finans Merkezi ve niikleer santral projeleri
¢imento talebini olumlu etkileyecektir.

Kentsel doniisiim Depreme dayaniksiz binalarin
yenilenmesi icin yurtici ¢cimento talebi orta vadede
yiiksek kalacak ve iireticilerin ihracat ihtiyaci
azalacaktir
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YASALARI BEKLERKEN

2013 Akdeniz olimpiyat oyunlarinin Mersin’de
yapilacak olmasi, 3. koprii projesi, otoyol ve
elektrik enerjisi santral projeleri ¢imento
sektoriini canlandiracak olan projelerdir.

Tiirkiye'de yenilenmesi gereken 8 milyon konut
bulunmasi , 2B yasasinin ¢ikmasi ile yeni arsa
sahiplerinin yatirm yapabilecegi ve
miitekabiliyet konusunda yapilacak
diizenlemeyle yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye
daha c¢ok vyatinm vyapar hale gelecegi
disiinmekte ve bu degisikliklerle, 2012'nin
konut agisindan hizini sinirh  yavaglamasini
beklemekteyiz. .

Hiikiimetin programinda yer alan biiyiik olcekli
ve 2015’e kadar bitiriimesi 6ngoériilen projelerin
4 yilhk periodda o©nemli firsatlar yaratmasini

beklemekteyiz. Su an Tiirkiye'de 500
kilometrenin uzerinde hizh tren, 500 kilometre
otoyol projesi yapim asamasindadir.

Hidroelektrik santrallerinin kurulu kapasitesi
kadar daha yatirim su an ingaat halindedir.

Diger taraftan ; Oniimiizdeki yildan itibaren
yurtdisi satislarinda tekrar toparlanip artacagi
tahmin  edilmektedir. Ozellikle Rusya’da
diizenlenecek olan kis olimpiyatlari, Brezilya’da
yapilacak olan Diinya Kupasi gibi etkinliklerin
yaninda Kuzey Afrika’da yasanan siyasi
degisikliklerle birlikte bu iilkelerde beklenen
yeniden toparlanma gabalari ile birlikte ¢imento
talebinin oldukga artmasi beklenmektedir.
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ADANA 3.67
ADBGR 2.58
ADMHAC | 0.70
AFFON |104.00

AKCHNS 744
ASLAH | 56.00
BSOKE 1.36
BTCIM 5.98
BOLUC 1.46
BUOIM 1.48
CHMENT | 6.16
CIMSA 8.78

GOLTS | 54.75
KOHMYA |314.00

MRDIN 6.30
NUHCM | 11.00
UHYEC 3.98

Hedef  Piyasa Firma
Fiyat  Degeri Degeri

(mnTL  {mnTL)
5.00 323.62 339.21
213.28 227.90
115.73 144.97
312.00 302.05
8.25 | 1,424.37 1,652.381
4,088.00 4,105.86
1.50 107.10 7413
423.62 356.81
1.61 | 209.12 200.08
473,05 500.63
536.61 558.21
11.20| 1,186.04 1,3419.01
394.20 44344
1,530.26 1,363.43
7.35 | 690.00 702.53
1,652.35 1,853.06
491.87 456.87

@ TURKISH YATIRIM

IMKB’'DE CIMENTO SEKTORU

F/K NET SATIS

CARI 20117 2012T 9A10 9A11

FD/SATISLAR

540 | 9.00 | 850 129.36 | 131.21 || 2.10

5.34 86.24 87.47
10.43 23.96 24.30

32.95 34.80

17.58 | 15.00 | 11.30|| 608.66 | 741.23 || 1.80

302.83 94.23 | 103.95
25.27 48.54 64.05 1.00
18.59 23518 | 269.88

10.20 [ 134.00| 14.50|| 100.81 | 13299 || 1.40

11.32 298.58 | 395.31
323.85 350.39 | 421.52

9.62 | 7.40 | 840 || 526.07 | 610.08 || 1.70

95.36 141.01 | 183.00
47.69 155.97 | 176.74

8.20 | 7.90 | 7.70 || 17266 | 186.21 || 260

26.06 575.95 | 617.66
8.95 133.36 | 164.51

FD/Klinker
Met Kar Kinker Cimento Kapasitesi
FD/FAVOK MET KAR/ZARAR Marji  kapasitesi kapasitesi
20117 20127 20117 2012T 9410 9a11 {mn ton}  (mn ton} Cari
2.00 8.30 550 | 27.13 31.83 0.24 23 5.5 280
18.09 21.22 0.24
5.02 5.89 0.24
0.46 -4.27 -0.12 0.45 0.6 647.69
1.60 8.00 690 | 50.63 7240 040 6.5 9 255.46
0.65 11.16 0.11 1.25 29 2858.37
1.00 510 5.20 5.47 471 0.07 0.9 1.2 FFA2
10.49 18.20 0.07 1.5 2.2 229.37
1.40 || 1090 11.30 | 8.63 15.27 0.11 1.5 3 128.61
9.680 1030 | 5.5 36.31 0.09 1.4 29 350.04
6.87 -11.85 -0.03 412 5.4 132.95
1.70 || 5.60 5.70 | 85.67 105.34 0.17 4.95 6 281.76
291 5.36 0.03 2.05 27 211.04
23.37 19.54 0.11 1.5 2.2 905.70
2.40 52.36 58.43 0.31 2 3 349.08
35.28 45.97 0.07 4.4 5.7 436.51
30.60 39.56 0.24 1.5 2.6 205.52

ADANA
ADBGR
ADHNALC
AFYOHN
AKCHS
ASLAN
BSOKE
BTCIM
BOLUC
BUCIM
CMENT
CIMSA
GOLTS
KONYA
MRDIN
MUHCM
UNYEC

Piyasa Degeri

Gecen Yi Cari
(mnTh (mnTL

50086  323.62
28603  213.28
14219 11573
579.00  312.00

1,500.95 1,424.37

3,662.61 4,088.00
13466  107.10
539.80  423.62
24207  209.12
52061  474.05
79272  536.61

1,377.86 1,186.04
509.40  394.20

1,189.12 1,530.26
87400  690.00

1,952.78 1,652.35
56850  191.87

Frma Degeri
Gecen Yi Cari
(mnTh (mnTL

-0.35 510.00 339.21
-0.25 294,60 227.90
-0.19 159.33 144.97
-0.46 961.55 302.05
-0.05 1,661.49 1,652.51
0.12 3,699.47 4,105.86
-0.20 102.95 7413

-0.22 47110 3596.81
-0.14 221.51 200.08
-0.09 939.93 S00.63
-0.32 783.63 558.21
-0.14 1,481.57 1,419.01
-0.23 548.70 443.44
0.29 1,050.07 1,363.43
-0.21 862.90 F02.53
-0.15 2,064.23 1,853.06
-0.13 513.50 456.87

Son 1 yilk

-0.33
-0.23
-0.09
-0.46
-0.01
0.11
-0.28
-0.23
-0.10
-0.07
-0.29
-0.04
-0.19
0.30
-0.19
-0.10
-0.11

Getiri

-29.33
-16.68
-6.31
-46.04
1.50
10.55
-11.08
-22.36
-1.55
-1.38
-34.47
-13.50
-27.68
6.86
-9.82
-8.71
3.35

Son 1 yilhk donemde IMKB Cimento
sektoriindeki 17 sirketten sadece 4
tanesinin Aslan, Konya, Unye ve
Akcansa Cimento’nun pozitif getiri
sunduklarini gérmekteyiz.

Piyasa degeri olarak baktigimizda
sektoriin  %7,81 deger kaybi ile
toplam piyasa degerinin 14,172 mn
Tl'ye geriledigini gormekteyiz. Hisse
bazinda ise piyasa degerini artiranlar
sadece Konya ve Aslan Cimento.

Yine son bir yilhk donemde IMKB
¢imento sektoriiniin firma
degerlerinde %5,32 diisiis
gozlemlenirken, Piyasa degerindeki
gibi yine sadece Konya ve Aslan
Cimento’nun firma degerlerinde %30
ve %11’lik artis dikkat cekmektedir.

Sektoriin net borg/nakit kompozisyonun ise 95 mnn TL bor¢’dan 528 mn TL’e borca yiikseldigini
gormekteyiz. Nakitte olan sirketlere baktigimizda ise Konya ( 166 mn TL), BTCIM( 66 mn TL), BSOKE ( 33
mn TL), UNYEC ( 35 mn TL) ev AFYON ( 9,9 mn TL), BOLUC ( 9 mn TL) goriirken Cimsa, Akcansa ve Nuh
¢imento 200 mn TL iizerinde borglariyla dikkat cekmektedir.

Net doéviz kompoziyonlarinda ise yillik bazda 72 mn TL short pozisyonun 235 mn TLl'ye ciktigini
gormekteyiz. Hisse bazinda ise BTCIM ( 50 mn TL), BSOKE ( 21.5 mn TL), MRDIN ( 12,5 mn TL) déviz de
long pozisyonlari ile 4C11’de kendilerine avntaj saglarken, NUHCM ( 149 mn TL), GOLTS (79 mn TL),
CMENT (72 mn TL) yiiksek short pozisyonlar ile dikkat cekmektedir.
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@ TURKISH YATIRIM

ALT YAPI YATIRIMLARI FIRSAT, SIRKETIN YATIRIMI BASKI NEDENI OLABILIiR

Adana Cimento’nun 3C11 déneminde agikladigi 18,9
mn TLl’lik net kar piyasa beklentisi 14 mn TL'nin %35
tizerinde gergekleserek sirketin yilin ilk dokuz ayinda
59 mn TLllik kar rakamina ulagmasina imkan
vermistir. Sirketin karlihgin artisinda hem ¢imento
fiyatlarindaki artis hem de yiiksek seyreden yurtigi
talep ana etmenlerdir.

Sirketin satis gelirleri ¢ceyrek bazh yillik %12 artig
kaydederek 88 mn TL'ye ulagsmasinda ihracat
gelirlerinin %5 azalmasina karsin yurtici gelirlerdeki
%17’lik artis ki bunda da bolgedeki alt yapi projeleri
icin artan ¢cimento talebi ana etmen olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Giclii operasyonel performans neticesinde brit kar
marjinin %34 seviyelerine ulagmasi ile birlikte 3C11
FAVOK degeri de gecen yila gére %45'lik artisla 26
mn TL’ye ulagsmistir.

Hem giiclii operasyonel performans hem diisiik
hammadde maliyeti sayesinde beklentiler iizerinde
performans gosteren Adana Cimento’da Bolge’de
agirhkh  altyapi yatirnmlarinda  yogunlasilmasi,
Mersin Ozelinde hem niikleer enerji santrali
yapilmasinin  planlanmasi hem de Akdeniz
oyunlarina 2013 yilinda ev sahipligi yapacak olmasi
olumlu etmenler olarak karsimiza gikarken, sirketin
2011’den 2012 yilina erteledigi klinker kapasitesini
2.3 milyondan 3.3 milyona ¢ikaracak yatirimini ( 80
milyon dolar seviyesinde) %70 bor¢ ile finanse
edilecek olmasi nakit akislarinda negatif bir seyir
gosterme riski tasidigindan hisse lizerinde baski
yaratabilir.

Bu’da 2012 tahminimize gore 5,5 FD/FAVOK ve 8.5
F/K carpani uluslar arasi benzerlerine gére % 21 ve
%16 iskontolu islem géren Adana Cimento 3,67 TL'lik
islem fiyatina karsilik 5 TU'lik hedef fiyatimiz %26
iskonto igerdiginden TUT yoniinde tavsiyede
bulunmaktayiz.
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@ TURKISH YATIRIM

MAALIYET AVANTAJI, ALT YAPI YATIRIMLARI KATALIZOR

CiMsA...

Cimsa 9Al11'de yillik bazda maliyet artislarinin
¢imento fiyat artisin altinda kalmasinin olumiu
etkisiyle birlikte karini %23’liik artisla 105mn TL'ye
¢ikarmistir. Genel olarak baktigimizda satiglardaki
artis ve operasyonel karlihgin artmasi da sirketin
karligina olumlu yansiyan etmenler arasinda yer
almaktadir.

Cimsa , Mersin, Kayseri, Eskisehir, Nigde ve
Ankara'daki 5 fabrikada ¢imento iretimi yaparak
yilda vyaklasik 5 milyon ton ¢imento iiretimi
yapmakta ve satislarinin %70’inden fazlasini
yurticine kalanini ise 46 lilkeye ihrag etmektedir.

Cimsa yurtici satislarini %22 ve yurtdisi satislarini
%39’luk artirmayi bagarmigtir. Sirketin fabrika
lokasyonlarinin Dogu ve Giineydogu’ya yakin olusu
ve bu boélgede ¢imento tiiketiminin yarisindan
fazlasini alt yapi kaynakh olmasi, olasi gayrimenkul
sektoériindeki daralmadan oldukga sinirh
etkilenmesine imkan saglayacaktir.

Satilan malin maliyetinin %25’ini olusturan elektrik
ve %36’sini olusturan yakit giderini, devam eden 2
adet siirdiiriilebilirlik projesi ile azaltacak olan
Cimsa, bu projelerin 2012’nin baslarinda kullanima
hazir olmasi ile yaklasik 11 mn TL arasindan enerji
tasarrufu  saglamasiyla hem  maliyetlerinde
rakiplerine gore avantaj yaratacaktir.

Gelirlerinin %76’sin1 ¢imento sektoriinden( kalani
hazir beton) elde eden Cimsa’nin, hazir beton
faaliyetlerinden yiiksek olan ¢imento sektorii esas
faaliyet kar marji ve net kar marjinin ,sirketin genel
net kar marjinda iyilesmesini yardimci oldugunu
goérmekteyiz.

Sirketin  Ortadogu ve  Kuzey  Afrika’daki
olumsuzluklari Rusya gibi bolgelere ihracatini
artirmasi ile karsiladigini gérmekteyiz. Ortadogu ve
MENA bolgesinde istikrarin saglanmaya baslamasi
ve Rusya ihracatinin 2012 vyilinda sirketin
ihracatinda 2012 yilinda %3 seviyesinden artmasina
imkan tanimasini ve 2012 vyilinda Cimsa’nin
konsolide gimento satis hacminde %6 oraninda artig
beklemekteyiz.

Diger taraftan elektrik maliyetlerindeki %15'lik
fiyat artisi beklentimizle birlikte Cimsa, hem yakit
maliyetindeki tasarruf hem satis hacmindeki artis
hem de ¢imento satis fiyatlarini artirmasina karsin
FAVOK marjinda tahminimize gére 1 puanhk
daralma ile karsilagsacaktir. Fakat Cimsa 2012T
%25’lik FAVOK marji ile en karh sirketlerden biri
olmayi da siirdiirecektir.

Sirket 2012T 5,7x FD/FVAOK ve 8.4x F/K garpanlari
ile uluslararasi benzerlerine ortalama 6,4 FD/FAVOK
ve 10,1x F/K carpanlarina gore %11 ve %17
iskontolu islem gérmektedir.

indirgenmis nakit akimlan ve uluslar arasi benzer
sirket carpanlarina %50’ser agirhk verdigimiz
degerlememizde Cimsa igin 11,20 TL'lik hedef
fiyatimiza ulagmaktayiz. Mevcut 8,60 TL fiyatina
gore %23 iskonto iceren CIMSA igin ALIM yéniinde
tavsiyede bulunmaktayiz.
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YASAYI BEKLERKEN

AKCANSA

Marmara ve Karadeniz boélgesindeki alt yapi
yatinmlarindan , ozellikle Marmara bdlgesinin
glicli konut talebi ve fiyatlardaki olumliu

trendlerden en ¢ok fayda saglayan sirketlerden biri
de Akcansa olmus olusan iyi fiyatlama ortami
sayesinde sirket satiglarini 9A10 déneminde gore
%22 artmistir.

ihracatin toplam satislar igindeki payinin 3C11 ile
%16 seviyesinde olmasi da sirketin Kuzey Afrika ve
Ortadogu’daki sorunlardan sinirli etkilenmesine
imkan tanimistir.

Canakkale limani ve Heidelberg Cement’in
baglantilarindan da yararlanmaya baslamasi ile
Rusya’daki fiyatlarin bdélgedeki iilkelerden daha
yiiksek olmasinin ve MENA bdlgesindeki karisikligin
yarattigi olumsuzlugu, nakliye maliyetlerine ragmen
Arjantin ve Brezilya’daki fiyatlarin karli olmasi ile
karsilamasi da sirketin ihracatta alternatif kanallarla
dengelemeyi saglayacagini gostermektedir.

Arjantin ve Brezilya’nin yaninda Bati Afrika satislari
ile Akgansa’nin AB bolgesindeki yavaslama ve
MENA bélgesindeki karisiklarindan sinirh
etkilenmesi , ihracatin toplam gelirler iginde payinin
2012 vyilinda %21 seviyesine yiikselmesini
beklemekteyiz.

Sirketin karlihg1 diisilk seyreden petrol koku
fiyatlarindan da kaynaklanan, diisiik tiretim maliyeti
elde etmesi FAVOK marjinin 2011’in iiglincii
ceyreginde %23,6 seviyesine ulagmasina yardimci
olmustur.

Akgcansa, alternatif yakit ve hammadde
kullanimindan, Tiirkiye ¢apinda gerek atik yaglarin
gerekse atik  lastiklerin  otomatik  olarak

beslenmesini saglayan o6zel dizayn atik besleme
sistemlerini kuran ilk fabrika olma 6zelligini tagiyan
Akcansa Bilyiikcekmece Fabrikasi'nda alternatif
yakit kullanimi kontamine atik ve benzeri diger
atiklarin da yakilmasi ile artarak siirmektedir.

@ TURKISH YATIRIM

Diger taraftan Eylil sonunda devreye giren
Canakkale fabrikasindaki atik 1s1 geri déniisiim tesis
ile Akgansa’nin hem elektrik tiiketimi diisecek hem
de gece elektrik tarifesine yapilan yiiksek zamdan
etkilenmeyecektir. Zaten sirketin komiir
kullanimindan petrokok kullanimina geg¢gmesi ve
diisiik petrokok fiyatlari da sirkete ek maliyet
avantaji da sunmaktadir.

Kentsel doniisiim projesinden faaliyet bolgesine
yakinhig nedeniyle de Akg¢ansa  olumlu
etkilenmesini, Maliyet tarafinda elde ettigi
avantajlarla birlikte sirketin hem satis hem de
faaliyet  karlhihiginin  siirdiiriilebilir ~ olmasini
saglamasini beklemekteyiz.

Degerlememizi yaparken hem uluslar arasi benzer
sirket carpani hem de indirgenmis nakit akimlari
analizimize %50’ser pay vererek 2012 yili igin hedef
fiyatimizi 8,25 TL olarak bulduk. Akgansa 2012T 6,9
FD/FAVOK ve 11,3 F/K carpani ile uluslar arasi
benzerlerine gére sirasiyla %7 ve %9 primli islem
goérmektedir. Bu'da sirketin hem satis hacminin
hem de karhiligin yiikselmesine karsin mevcut
fiyatlarda yeterince ucuz olmadigini
degerlememize gore %9 iskonto igermesinden
dolayi TUT yoniinde tavsiyede bulunmaktayiz.
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@ TURKISH YATIRIM

GAYRIMENKUL SEKTORU UCMAYA HAZIRLANIYOR

|5 ALANI HAQ  PORTFOYDAGILIMI  PIYASADEGER!{DEFTER DEGERI KARSILASTIRMALAR GETIRI  P.D
Gayrimenkul Parave SerPiy. 2010112 201403 20106 20109  CAR 1Y% MNTL

VKGYO Ofis 200 9% % 0.88 081 058 082 178 G343 | 33600
NUGYQ Ticari, Konut, Offs 2000 &% 7% 066 078 128 13 126 6440 | 7020
SAFGY Ticari, Konut 400 94% 6% 092 088 0% 182 228 9043 | 126784
IDGYQ  Konut %00 95% §h 286 265 748 802 33 683 | NN

ALGYO Ofis Konut, Otel 00 8% 1% 069 088 087 088 078 340 | 17674
DGGYO Ticari, Konut, Offs 700 &% 1% 082 10 082 o0 08 1022 | 15681

ISGYQ Ticari, Konut, Ofs, Otel 4800 84% 6% 0.80 080 075 070 063 1272 TM400
EKGYO Konut 500 88% 12% 137 18 18 170 1585 1643 | 547500
AGYQ Ticar, Konut Ofis, Otel 1600  61% 3% 0.54 052 082 046 0B 1842 | 8652
RYGYO Depo 00 98% 1% 057 078 065 082 051 2264 | 18300
QZGYQ Ofis, Konut 300 &% 18% 14 120 108 08 08 2062 9000
YGYO  TicariKonut 1900 100% 0.8 180 185 18 147 2768 | 30095
AKMGY Ticari 200 100% 949 §68 783 882 460 2812 | 68183

TRGYQ Ticari, Kenut, Ofis 1400 70% 19% 060 064 089 043 046 -29.04 | 103936
AKFGY Otel 200 §0% &% . . 053 038 039 2986 | 26520
TSGYQ Ofis, Konut, Otel 200 4% 6% 0.64 063 057 048 048 3043 | 9600

SNGYO Konut a0 9% Zh 111 100 08 082 088 3144 71400
AVGYD Ofis §1.00  98% 2h 247 138 11 296 086 3380 | 6624
MRGYO Kenut,Otel 4800 100% 087 082 061 047 084 3818 | 7480
PEGYQ Ticari, Ofis, Otel §00  6d% &% 051 063 048 040 036 4167 | 5782
YKGYO Ofis, Konut 400 8% 1.08 126 13 104 087 4800 120
KLGYQ Ticari Konut,Ofs B0 % 6% 1M A8 100 5286 | 289.88

TOPLAM PIYASA DEGERIMN TL 07711 1280 6487 1710 12189

Gayrimenkul’iin, altindan sonra en ¢ok akla gelen ikinci yatirim araci olmasi faizlerin diistiigii
ortamda sektordeki patlamayi da beraberinde getirmisti, 2010’in yildiz sektorlerinden olan
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi sektorii 2011 yilinda beklenen patlamayi gergeklestiremezken
2012 yilina’da pek de umutlu giris yapmamistir.

2012'de sektor kentsel doniisiim, miitekabiliyet ve 2B yasasinin Meclisten ge¢mesini
beklemekte, bu beklentilerin gerceklesmemesi durumunda ise ekonomideki yavaslama, kredi
ve bina maliyetlerindeki artisla talepte sert gerileme sonucu %10-15 arasindan daralma
beklemektedir.

Liitfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz 29



@ TURKISH YATIRIM

GAYRIMENKUL SEKTORU UCMAYA HAZIRLANIYOR

Enflasyon bilyiime egiliminde. Bu durumda fiyatlar

Ekonomideki seyrin etkisini biinyesinde en fazla
hisseden sektorlerden insaat sektorii 2012 yilina
distnceli giriyor.

Diisiinceli girmesinin nedenleri ise ; Ekonomideki
biiyimenin 2011’e gére ciddi yavaslayacak olmasi,
enflasyondaki artisin en azindan vyilin ilk
yarisindaki yiksek seyri ile faizlerdeki ¢itf haneli
seyrin devam edecek olmasi, TCMB ‘nin
uygulamis oldugu i¢ talebi sinirlama amagh
onlemlerin  insaat sektorii lizerindeki baskisi
olarak siraliyabiliriz.

TCMB’nin cari agik’in nedeni olarak olarak kredi
biiyiimesinin oniine gegmek i¢cim aldig1 tedbirler
ve BDDK’nin uygulamalar ile konut kredilerindeki
yillik %9 seviyelerine diisen faizlerin %15’ler
seviyesine yiikselmesine neden olmustur. Bu da

ekonomide vyavaslama beklentileri ve kredi
maliyetindeki artis nedeniyle talebin
ertelenmesine neden olacaktir.

Konut arzinin talepten fazla olmasi konut

stoklarindaki azalmanin oniine set ¢ekerken, diger
taraftan bina maliyetlerinin de g¢imento, demir-
celik fiyatlarindaki artistan dolayi %13’luk artisinin
konut fiyat artislarinin (%4,8) lizerinde kalmasi
sektoriin kar marjlarinda da azalmayi beraberinde
getirecektir.

Firmalarda hem maliyet hem de kredi faizlerindeki
artisin olumsuz etkisini gidermek igin kendi
finansman programlarini ( diisiik faiz-uzun vade)
satislara dahil etmektedir.

Tabii bu gelisme de sirketlerin nakit pozisyonu
acisindan  zorlarken diger taraftan  nakit
akislarininda yavaslamasina neden olmaktadir.
Sektér'de nakit pozisyon sorununu ¢ozek icinde
tahvil ihracina yonelmektedir.

Diger taraftan da Faizlerin yiikselmesi ile
o6zkaynagi giglii sirketler bu kredi maliyetine
katlanmak istemeyebilir bu da yatirimlarin
ertelenmesine neden olur hem talepdeki hem
arzdaki yavaslamada kredi faizlerinin diismesine
neden olacaktir.

da stabil olacaktir. Fiyatlarin bu durumda
enflasyonu takip etme sansi olmayacaktir. Gerek
ikinci elde gerekse yeni konutlarda alim firsati
dogar. Ozellikle de likitte olan bireysel yatinmci
icin bu durum bir firsat yaratir.

Konut pazarinda ozelikle 2012’nin ilk 6 ayinda
talebin diismesi, sektérde hareketlenmenin en
erken 2012’nin Eyliil ayinda olmasini
beklenmektedir. Sonug olarak 2012'de
gayrimenkul sektoriinde %10-15 arasinda daralma
beklenmektedir.

Kentsel doniisimii hizlandirmak igin hiikiimetin
hazirladigi yeni diizenlemeler, konut alamayan
yabancilarin mitekabiliyet yasasi ile 6niiniin
acilmasi, 2B arazilerinin satisi konulari sektoriin
ivme kazanmasina yardimc olacakti. Diger
taraftan sektore katki saglamasi ise 2013 yilinda
olacaktir diisiincesine sahibiz.

Ozellikle Miitekabiliyet ¢iktigi anda bu %10-15’lik
daralmanin asilmasi hatta sektore ilk yil igin 1-2
milyar dolar, 3 yil vadede de 5 milyar dolar para
girisi olmasi beklentisinin bulundugunu
gormekteyiz.

Litfen son sayfadaki ¢ekinceyi okuyunuz
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GAYRIMENKUL SEKTORU UCMAYA HAZIRLANIYOR

Alisveris merkezi cirolarinda mevsimsel dalgalanma

2011 yih liglincii geyrek doneminde mevsimsellik etkisi ile Eyliil ay1 sonunda toplam ciro endeksi 137 ile yilin en
disiik seviyesine inmistir. Kiralanabilir alan m2 endeksinde ise artis devam etmektedir. M2 basina ciro endeksi
de bu gelismelere bagh olarak liglincii geyrek son ayi itibari ile 91 puanla yilin en diisiik seviyesine gerilemistir.
Yine mevsimsellik etkisi ile Ekim ayinda ise hem toplam cirolarda hem de m2 basina ciro endeksinde kuvvetli bir
toparlanma gériilmektedir.

2011 yilinin Giglincii geyrek doneminde ofis piyasasinda hareketlilik siirmiistiir. Diinya ve Avrupa’daki ekonomik
bozulmaya karsin istanbul ofis piyasasinda canlilik devam etmistir. Bununla birlikte Tiirk Lirasinin de€er kaybi
nedeniyle bazi satin alma islemleri ertelenmis veya kiralama islemlerinde pazarlik siiregleri uzamistir. Tiirk
Lirasinin de€er kaybi nedeniyle bir donem ofis kiralarinda doviz bazinda artis beklenmemektedir. Ofis arzinda
hizh genisleme siirmektedir. ilk ii¢ ¢eyrek sonunda istanbul’da A sinif ofis arzi 227 bin m2 genislemistir. Son
ceyrekte de 190 bin m2 ilave arz katilmaktadir. Mevcut ofis bélgelerine ek olarak finans merkezi Atasehir,
kentsel donilisiim siirecindeki Kartal ve Kagithane bdlgeleri hizli genisleme géstermektedir. Kiralama talebi de
canlihgini korumaktadir. Yabanci sirketlerin kiralamalari siirmektedir. Ancak hem yerli hem de yabanci
sirketlerin daha kiiciik metrekare ofislere talep e€ilimi artmaktadir.

istanbul ofis piyasasinda ofis bosluk oranlar ilave yeni arzlara ra€Emen diisiik kalmaya devam etmektedir. MiA
bélgesinde A sinifi ofis bosluk oranlari 0.9 puan artarken B sinifi ofis bosluk oranlari 0.6 puan daha gerilemistir.
MIA disi pazarda ise A sinif ve B sinif ofis bosluk oranlari Avrupa bélgesinde gerilemis, Asya bolgesinde ise
artmigti.

2011 yilinin iiglincii ceyrek déneminde ofis binasi icin alinan yapi ruhsatlani 1.52 milyon m2 ile hizh bir
genisleme gostermis ve yilin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Ofis binasi yatirrm istahi ve e€ilimi kuvvetli
seyretmistir. Ofis binasi alinan yapi kullanim izin belgesi ise ligiincii geyrekte 773 bin m2 olarak gergeklesmistir.
Yeni ofis arzlar da goreceli kuvvetli seyretmektedir.

Kira Ortalamalar Dolar/M*/Ay

. A SINIF| OFISLER B SINIFI OFISLER
DONENIE Ml JAIA DISIAVRURS | MIA DISIASYA Wl MU DISIAVRUPA MIA DISIASYA
2007 4.CEVREX 206 174 184 157 100 120
2010 1.CEREK 59 111 189 147 9.2 114
2010 2ERE 25 11 187 159 74 113
2010 3.CEYREE 4.1 179 13 166 73 133
2010 4.CEVREX 282 140 03 167 ] 130
2017 1.CEYREX 1.5 141 193 146 78 134
2017 ZERE i 14.3 195 170 7.6 135
2017 3EYREE Vi 179 168 148 104 133
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GAYRIMENKUL SEKTORU UCMAYA HAZIRLANIYOR

Lojistik alan piyasasi yine duragan

Ekonomi ve ticaretteki hizli genislemeye, lojistik
talebi ve lojistik alanlara olan ilgiye ragmen yilin
tiglincii geyrek doneminde lojistik piyasasi goreceli
duragan bir donem gegirmistir.

Lojistik piyasasi Tekirdag-istanbul-izmit aksinda yer
almayi siirdiirmektedir. Ugiincii ¢eyrekte lojistik
pazan kiraci talebinde hizli bir diizelme yasanmakla
birlikte yeni kiralama islemleri ¢ok sinirh kalmistir.
Lojistik alan kiralari da 5-7 dolar arasinda duragan
seyretmeye devam etmektedir.

Lojistik alan kiralama/kullanici talebinde &zellikle
perakende sektoriinden kaynaklanan artis ve
degisim de 6ne ¢ikmaktadir. Buna bagh olarak yeni
ve kaliteli arzlar tetiklenebilecektir. Ancak arsa
fiyatlarinin yiiksek olmasi hem yeni yatirnmlari hem
de vyabanca yatinmcilarin katilimini  sinirlamaya
devam etmektedir.

Yeni sanayi ve lojistik bina yatirnmlari artiyor

Yeni sanayi binalari ve depolari igin alinan yapi
ruhsatlan biyiikliigi 2011 yilinin Ggiincii geyreginde
1.68 milyon m2 olmus ve yilin en yiiksek seviyesine
¢ikmigtir. Sanayi ve lojistik alan yatirimlari istahi ve
egilimi ve yilin liglincii ¢eyreginde en list seviyeye
yiikselmistir.

Sanayi ve Depo Binalari
hsatlar

- SANAYI BINALARI VE DEPOLAR ALINAN
DONEMLER YAPI RUHSATLARI M2

2007 04 Bh4.680
Mo 1.120.265
aonz 1.210.778
a003 71.066
21004 156450
;o XY
201102 1.586.185
201103 1.681.762

FAYHAK: TURKIVE ISTATESTIK KURUAL
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GAYRIMENKUL SEKTORU UCMAYA HAZIRLANIYOR

2012’de GYMO sektériinde yatirim siirecinde olan ve yatirim portfoyii yiikli GMYO’lar nakit akimlarinda
sorun yasayabilirler. Dolayisiyla defansif olmakta ve konut satisi yerine kira getirisi agirlikh hisselerin 6n
plana ¢ikmasini beklemekteyiz.

2012 yilinda ekonomideki zayiflama GMYO sektoriiniin IMKB’deki getirilerinin diisiik kalmasina neden
olacaktir.

Ofis segmentinin diizenli kira getirisi ile nakit akimlarini dengeleme kabiliyetinin yiiksek olmasina karsin,
AVM segmentinde 6zellikle déviz bazli olanlarda gegtigimiz giinlerde gérdiigiimiiz gibi ya indirimli olarak
TL'ye donme ya da sabit kur uygulamasinin gériilmesinin yayginlagsmasini beklemekteyiz.

Sonug olarak 2013 yilinda konut portfoyi agirlikh portfoy dagilimi olan sirketler daha avantajli duruma
geleceginden ; 2012’in ilk li¢ ceyreginde kira geliri agirhkh portfoyii bulunan ve net nakti yiiksek, son
¢eyrekten itibaren de konut ve perakende agirlikh sirketlerin 6n plana gikmasini beklemekteyiz.

Dolayisiyla tercihlerimiz ISGYO, EKGYO, SNGYO’dan olugsmaktadir.

Y GzKaynaKlar NETBORGNAKIT()  NET DGViZ GETIRi

MN TL MN TL POZISYONU  $1Y%  YTD
VKGYO VaKif GMYO Ofis 108.15 0.5 : 9383 | 4378
YGYO  Yesil GMYO Ticari,Konut 204.08 75.91 470 2766 | 2308
SNGYO Sinpas GMYO Konut 1,06.10 12824 18842 344 | 2020
ISGY0 s GMYQ Ticari, Konut, Ofis, Otel ~ 997.77 4532 43 4272 | 1900
RYGYO Reysag GMYO Depo 299,38 3169 3.1 2264 | 1688
TRGYO Torunlar GMYQ Ticari, Konut, Ofis 2,308.58 35879 80260 2904 | 1688
MRGYO Marti GMYQ Konut,Otel 138.10 2264 2202 3848 | 1625
NUGYO Nurol GMYQ Ticari, Konut, Ofis 56.17 10174 10440 6440 | 1396
EKGYO EmlaK Konut GMYO  Konut 353053 1223 : 1643 | 1231
PEGYO Pera GMYQ Ticari, Offs, Otel 160.80 45.59 028 487 | 1207
AKMGY AKmerKez GMYO  Ticari 148.29 1159 0.15 2812 | 828
KLGYQ Kiler GMYO Ticari,Konut, Ofis 24296 14687 008 5286 | 800
SAFGY Saf GMYOQ® Ticari, Konut 55,55 145 279 508 | 752
AGYO  AtaKule GMYO Ticari, Konut,Offs, Otel 20249 7267 522 1842 | 729
TSGYO TSKB GMYO Ofis, Konut, Otel 20147 106.92 ANT3 3043 | 687
AKFGY AKfen GagrimenKul  Otel 795.29 270,62 26370 2986 | 544
YKGYO Yapi Kredi Koray GMYQ Offs, Konut 6562 3491 2573 4800 | 515
ALGYO AlarKo GMYQ Ofis Konut, Otel 22360 12433 12730 340 | 247
0Z6Y0 Gzderici GMYO Ofis, Konut 10186 1075 003 2562 | 410
AVGYO Avrasya GMYO Ofis 76.94 247 : 3380 | .00
DGGYO Dogus GMYO Ticari, Konut, Ofis 18277 23.43 417 02| 42
IDGYQ  dealist GMYO Konut 9.28 046 : 2683 | 1009
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YILIN ILK YARISINDA ISGYO

ISGYO... Sirketin giiglii kiralama yapisinin kriz
doneminde bile yiiksek bir doluluk orani ve
gilivenli kira getirisi durumunu garanti ettigini
diisiinmekteyiz.

2011 3. c¢eyrek itibariyle Toplam kira geliri
akiminin  %40’in1  olusturan Grup sirketlerinin
toplam kira gelirlerini olduk¢a defansif hale
getirdigi unutulmamalidir.

is GYO, Uskiidar ve izmir'de olmak iizere iki konut
projesi ve Tuzla’da bir karma proje gelistirmeyi
planlamaktadir. is GYO Tuzla’da gelistirecegi
konut projesinin % 70’inin ©On satislarini
tamamlamistir.

Sirket ayrica Taksim’de yapacagi ofis binasi
insaatina Aralik ayinda baslamistir. is GYO arsa
dahil gelistirme maliyetinin 22.4mn TL olmasi
beklenen projeden yilik 2.1mn TL kira geliri
beklemektedir.

Sirket planladigi karma proje igin 301 milyon
dolar,Tuzladaki konut projesi igin 64 milyon dolar,
taksim ofisi projesi icin 13 milyon dolar ve son
olarakta izmit'de karma proje i¢in125 milyon
dolarlik yatirrm yapmayi planhyor.

S0z konusu projelerden yiizde 10-11 arasi bir
getiri saglanmasi hedefleniyor. Oniimiizdeki 5 yil
icinde is GYO, 1.4 milyar dolar gayrimenkul degeri
ve 100 milyon dolar kira geliri elde etmeyi
Hedefliyor.

ISGYO’nun net nakit pozisyonu 3. ceyrekte, 2.
¢eyrekteki 30 milyon TL diizeyinden 45 milyon TL
diizeyine yiikselmistir. Sirket, 2011’in 3. geyregini
14,3 milyon TL net kisa yabanci para pozisyonu ile
kapatmistir.

Ayrica, yiiksek yabanci para bazli kira yapisi
sirkete TL'nin deger kaybina karsi dayaniklihk
kazandirmaktadir.

Mevcut piyasa degerinde net aktif degerine gére
%51 iskontolu islem goéren ISGYO’nun son 1
yildaki ortalama iskontosu %44 seviyesindedir.
Diizenli nakit akisina sahip Sirket’'in giiglii
temelleri ile hissedeki mevcut yiiksek
iskontosu’nun azalmasini bekliyoruz.

Degerleme tabaninda ise 12 aylik hedef fiyatimiz
hisse basina 1,62 TL'dir ve sirket igin ALIM
yoniinde tavsiyemizi korumaktayiz.

Litfen son sayfadaki ¢ekinceyi okuyunuz
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IKINCI YARI ILE BIRLIKTE EMLAK KONUT

EKGYO..

2011'de kredi faiz oranlarinda yiikselme ile kredi
istahinda yavaglama olmasi, 2012'de konut
talebinde sinirh artis beklentisinin bulunmasi
gayrimenkul sektoriiniin elinde itici gili¢ olarak
yabancilara konut satigi ve 2B yasasini birakmistir.

TOKi ile yaptigi ve TOKi’nin onemli emlak
bankasina ihale siirecine girmeden erisme imkani
veren “en iyi gayret” anlagsmasi ile EKGYO hem
yabanci konut satisi hem 2B siirecinden hem de
kentsel doénilisim projesinden en olumlu
etkilenecek sirketlerden biri konumuna
gelecektir.

Emlak Konut’un isi, taraflarla gelir paylasimini ve
projenin tam gelisimini iceren iki modeli
kapsamaktadir. Buda emlak piyasasindaki
oynakliktan sirketin minimum etkilenmesini
saglamaktadir.

Diger taraftan istanbul Ayazaga ve Atasehir
projelerinin ingsaat izinlerinin alinmak lizere
olmasi ve 2012 basindan itibaren yeni projelere
baslayacak olmalari da hisse icin diger bir olumlu
beklentidir.

2011’de marj uzerindeki baskilarin kismen
hesaplama degisimlerinden, ayni zamanda sabit
maliyetlerdeki artistan da kaynaklandigina
inaniyoruz.

Emlak Konut GMYO'nun Metropol Istanbul projesi
satisa baslamistir. Projenin baslamasi sirketin
nakit akimlari ve net aktif degeri icin olumlu bir
gelismedir. Metropol istanbul projesi Atasehir'de
kurulmasi planlanan Finans Merkezi bélgesinde
yer almaktadir. Projede 900 konut, 600
ofis/ticari/konaklama iinitesi yer alirken, ist gelir
segmenti hedeflenmis ve ortalama satis fiyati
metrekare basina 5-6 bin TL olarak
diisiiniilmustiir. ilk fazda satisa ¢ikartilan 308
konutun %60"1 igin teklif alindigi basinda yer
almistir. Emlak Konut GMYO'nun projede %43
payina karsihik minimum 500 milyon TL garantili
geliri bulunmaktadir.

Sektériin 4 yillik tarihsel ortalamasinin 58%
oldugu goéz 6niinde bulundurularak, 2011/12’de
FAVOK marjinin 30% ve 2013/14’te 27% olacagini
tahmin ediyoruz.

2012T FD/FAVOK carpani ile kiiresel rakiplerine
gore %19 iskontolu olan EKGYO igin 3,00 TL hedef
fiyatimiz  ile ALIM  yoéniinde tavsiyede
bulunmaktayiz.

Litfen son sayfadaki ¢ekinceyi okuyunuz
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SINPAS APORTTA

SNGYO..

Sinpas GYO 2011 yilinda toplam 1,315 satis
gergeklestirirken, satislarin  biiyiik  boélimii
“Bosphorus City” ve “istanbul Saraylan”
projelerinden olugsmustur.

2010 yilina kiyasla, Lagiin ve Bosphorus City satis

rakamlari biiyime gosterirken, Lagiin’deki
satiglar yaklasik li¢ kat artisla 95 adet’e ulasirken,
Bosphorus City’deki satislarda %21 artis

kaydetmistir.

istanbul Saraylarinda %40 ve Bursa Modern
satislarinda %13’lilkk azalisa karsin,  Aquacity
satislar1 yatay seyretmistir. Sonug olarak Sinpas
GMYO’nin 2011 teslimatlan %64, teslimat
gelirleri %74 oraninda yiikselerek 645mn TL'ye
ulagmusgtir.

9A11 verilerine gére Sinpai GMYO’nun net borg
pozisyonu 2C11 sonundaki 99mn TL seviyesinden
3C11 sonunda 128mn TL’ye yiikselmistir.

Sinpas icin 2012 yilindaki en 6nemli beklentiyi
Bomonti Tower projesi, Ankara Biiyiikesat,
Ankara Alacaath ve Marmaris projelerine
baslamayi hedeflemesi olusturmaktadir.

Sirket Bursa ‘da 6niimiizdeki sekiz yil boyunca her
yil 100 milyon dolarhk konut projesi
gerceklestirmeyis hedeflemektedir.

Ankara’da 250-300 milyon dolarlik projelere
baslamayi planlamasiyla Sinpas GMYO’nun
sadece Anadolu sehirlerinde yer alan ingaat
yatirimlan 1 milyar dolari ge¢mis olacaktir.

Orta-Ust grubunu hedefleyen Sinpas GYO, Eviya
markasi adi altinda orta gelir grubuna hitap ettigi
Ege Boyu projesinde on satiglara Kasim’da
baslamistir.

2010 YILI 2011 YILI
Teslim Adedi 995 1627

Teslim Hasilat MM TL 370 G45
Onsatig Adedi 1071 1315

Onsatis Hasilatl MM TL 409 577

Bosphorus City projesinde onsatisi gerceklesmis
fakat heniiz teslimati yapilmamis 673 konutunda
biiyliik boliimiinin teslimatlarininda yapilmasinin
etkisini onimiizdeki sliregte gormeyi
beklemekteyiz.

Yabancilara konut satisinin oniinii agacak kanun
degisikliginin yaratacagi firsatla birlikte net aktif
degerine gore iskontosunu da g6z Oniinde
bulundurdugumuzda Sinpas Gayrimenkul yatirhm
ortakhgi icin 1,38 TL hedef fiyatimizla TUT
yongnde tavsiyede bulunmaktayiz.

Litfen son sayfadaki ¢ekinceyi okuyunuz
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2011 HALKA ARZLARI ve GETIiRILERI

ilkiglem  ilkiglem ilkiglem

Hisse Senedi I”;_;?::;“ Fiyah f.i\ratlnd-an tarihinden
(TL/YTL)(*)  HISSE Getiri  IMKB Getiri
BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERi URETiM VE TiCARET A.S. 04.02.2011 195 287.87 015
EUKYO EURO KAPITAL YATIRIM ORTAKLIGI AS. 15082011 111 125.23 10.93
DAGI  DAGI GiYin SANAYi VE TICARET AS. 01.06.2011  2.90 g -6.16
VANGD VAMET GIDA SANAYI iC VE DIS TICARET A5, 24082011 2.02 43.56 11.83
SAMAT SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TiCARET VE SANAYi AS. 24.06.2011  3.87 .27 442
HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL iSLETMELER A 5. 17.01.2011 5.5 10.68 11.22
ATAC  ATACINSAAT VE SANAYI AS. 08.06.2011  12.40 10.15 -7.39
ERICO  ERICOM TELEKOMUNIKASYON VE ENER)I TEKNOLOJILERI A5, 09.06.2011 415 0.40 -6.81
BIZIM  BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI AS. 03.02.2011  26.70 16.73 -6.90
KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON HiZMETLERI AS. 27052011 3.42 17.84 49
KARKM KARKIM SONDAI AKISKANLARI ENERJi MUHENDISLIK HIZMETLER SANAYI VETICARET A5,  02.06.2011  7.54 2042 -5.99
BLCYT  BiLiCi YATIRIM SANAYI VE TICARET AS. 17.05.2011 266 -21.05 -0.26
MATAS MATAS MATBAACILIK AMBALAJ SANAY] VE TICARET AS. 01.08.2011 351 -27.64 -4.19
0ZBAL  (ZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT AS. 28.07.2011  3.92 -28.57 5.2
AKFGY AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. 11052011 221 -29.86 961
LKMNH LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK TURIZM EGITiM HIZMETLER] VE iNSAAT TAAHHUT AS. 01022011 471 -35.30 -8.47
YAPRK  YAPRAK SUT VE BESi CIFTLIKLER] SANAYI VE TICARET AS. 13.05.2011 658 -35.56 -8.13
UTPYA UTOPYATURIZM iNSAAT iSLETMECILIK TICARET A8, 2022011 336 -36.01 235
MEPET MEPET METRO PETROL VE TESISLER| SANAYI TICARET A.S. 25072011 5.70 -45.61 28
GLBMD GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 20062011 175 -46.86 5.8
BMEKS BiMEKS BiLGI iSLEM VE DIS TICARET A.S. 14.04.2011 453 -48.12 -12.69
KLGYO KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. 20042011 630 52.86 12.82
KILER  KILER ALISVERIS HIZMETLERi GIDA SANAYI VE TICARET A5, 27012011 7.40 57.43 -8.77

2011 yili son donemlerin adet olarak en fazla halka arzin gergeklestigi dénem oldu. Gergeklesen 23 halka
arzin fiyat olarak performanslarina baktigimizda ise 8 tanesinin IMKB’ye goére relatif getiri sagladiklarini
digerlerinin ise IMKB performansinin oldukg¢a altinda kaldiklarini gérmekteyiz. Tabii bunda hisselerin
likiditasyonunun diisiik olmasi, piyasalardaki yiiksek gerginlikten olumsuz etkilenmeleri ana etmenler
olarak dikkat cekmektedir.

2012 yilinda Kurula bagvuran ve izin asamasinda olan 37 sirket oldugunu gérmekteyiz. Piyasalardaki
likidite kosullarini iyi olacaginin diisiiniildiigii bir yil olmasi planlanan 2012 yili gergekten bir halka arz yili
olabilir. Fakat Halk GYO ve THYAO’a haricindeki halka agilacak nominal tutarlarin diisiik olmasi Deger
olarak 2011 yilinin, sayisal adet olarak ise 2012 yilinin 6n plana ¢ikmasina neden olacaktir.
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2012’'DE BEKLENEN HALKA ARZLAR

Halka Agilma On izin Halka Agiima On izin Kayda Halka iMKE
. ~ .. Kayda Alma
(Esas Siizlesme  (Esas Sizlegme Tadili) Basvuru Tarihi Alnma Kurul  Agllacak  Araci Kurum  Bagwuru
Tadili) Bagvuru Tarihi Kurul Karar Tarihi this Karar Tarihi Nominal TL Tarihi
1 Biiyikhanh GYO A3, - - 05.07.2010 2,000,000  Strateji Menkul
2 Euro Sigorta A, 31.08.2010 12102010 Euro Menkul
3 Zirve Yatinm Holding A.5. 06.08.2010 11.11.2010
4 Hitit Holding A5 12.11.2010 06.01.2011 16.022011 02022012 5000,000 Galata Menkul" 10.06.2011
3 Gzak Gayrimenkul Yatinm Orakiif A5, 26.11.2010 24122010 20122011 02022012 39,250,000 Deniz¥stnm 20122011
TEkB, Uni
. Ll Credit
7 Halk G0 18.01.2011 423,000,000 Halkyatnm  18.01.2011
Garanti Yatinm,
8 Gama Enertji A.3. 17.03.20M Galdman
Sachs
4 Wetro Turizm Seyahat Organizasyon ve Ticaret AS. 18.03.2011 27.06.2011 0212201 14,000,000 MetraYatnm  19.12.2011
10 Ciner Enerji ve Madencilik Sanayi Ticaret A3 22.04.2011
11 Sarpi Gida Uretim Pazarlama ve Ticaret A5, 18.05.2011 Metra Yatinm
12 Bostan Tanm Uriinleri Seracilik ve Gida San. Tic AS. 25.05.2011 14.07.2011
13 Cylum Sinai Yatinmlar A5, 10.06.2011 14.07.2011 17.11.2011 4,000,000  Bizirn Menkul* 15.11.2011
14 Platfarm Tutizm Taglmacnl.k Gida Ing. Temizlik Hiz. San. 15.06.2011 18082011
we Tic. A5,
15 THE Bilgizayarve Gardntd Sitemleri A5 20.06.2011 18.08.2011
bl
16 Meda Palietilen Kapk Sanayi ve Ticaret A5 08.07.2011 14.10.201 16.12.2011 4,000,000 Efivatinm  16.12.2011
17 Mibag Nijde Beton Sanayive Ticaret A3, 16.07.2011 18.08.2011 23092011 02022012 5,000,000 GedikYatnm 28.09.2011
18 Diren Yatinm A5 2207.20M 10.08.2011
Al
19 Osrmanl Menkul Dederler A.3. 11.08.2011 23.09.2011 02122011 20012012 1,315,000  Strateji Menkul 24.11.2011
bl
20 Sanifoam Sinoer Sanayi ve Ticaret A.5. 22.08.20M 08.10.2011 2212202 4,750,000 Etivatinm 18122011
il Palizan Holding A.S. 16.09.2011 03.11.201
22 Taraf Gazetecilik Sanayive Ticaret AL 12.09.20M1 23.09.20M 131020011 29122011 2,800,000 Halkyatnm  13.10.2011
bl
23 MCT Migavirlik Darigmanhikve Dig Ticaret A.S. 27.09.2011 0212.2011 07.12.201 771,000 GedikYatinm
24 Prizma Pres Mathaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A5, 11.11.20M 0z212.20M 30.01.2012 3.800,000  Gedik¥atinm  26.01.2012
25 Arteks Tanm Tekstil Ing;.aatHawanmhk Petral Sanayi ve 1711 2011
Ticaret A5
26 Crae Enerji Elekirik Taahhit A.5. 0z212.20M 13.01.2012 3,000,000 Efivatinm  31.01.2012
a7 Baysan Trafo Kazanlan Sanayive Ticaret A5 02122011
28 Baysan Trafo Radyatdrleri Sanayi ve Ticaret A5, 0z212.20M
24 Anadolu Grup Elektrik Enerjisi Toptan Satig A.3. 02122011 02022012
| Etiler inci Biife Gida Sanayi ve Dig Ticaret A5, 07.12.20Mm 26.01.2012
kil Efeler Giftlidi Tanm ve Hayancilik A.3. 1212.2011 TSKB
32 Golden Meyve Suyd ve Gida Sanayi A5, 0g.12.20m
33 Beyaz Fila Cto Kiralama A.3. 13.10.20M 16.12.201 13.01.2012 4,408,000  Galata Menkul 16.01.2012
KT} Aydogan Turizm Taahhit Ticaret ve Sanayi AS. 22122011
35 Denge Yatinm Haolding A.3. 2212.20M 26.01.2012
hl
ki Gizllk Sanayi A5 2212201 TEkB ¢
kn TGS Dig Ticaret A5, 06.01.2012
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2012’DE BEKLENEN HALKA ARZLAR

1-2 tane biiyilk HALK GYO ve THYAO planlanan halka arz olarak dikkat ¢ekerken, digerlerinin nominal
degerlerinin disiik oldugunu gormekteyiz. Biiyiik sirketlerin halka arzinda zorlanilmasinin nedenlerine ise
hem bu sirketlerin piyasanin satilabilir oldugunu net bir sekilde gormek istemelerinden hem de hiikiimet
tarafindan vergisel tesvikler beklemelerinden kaynaklanmaktadir.

Diger taraftan yeni TTK, IMKB’nin hedefledigi ilk 1000 sirketin piyasamiza yonelmelerini tesvik edebilir.
Ciinkii yeni TTK ile sirketlerin ¢ok seffaf hale gelmelerine neden olacagindan sirketlerde sermaye
piyasasinin sundugu avantajlardan yararlanmak isteyebilirler. Bu da hacimsel olarak da IMKB’nin hem
gelismesine hem de istanbul’un finans merkezi olmak konusundaki iddiasina destek verecektir.

Litfen son sayfadaki ¢ekinceyi okuyunuz
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MAKRO BEKLENTILERIMIiZ

BUYUME..

Turkiye ekonomisinin, bu yil %8.4 civarinda
gerceklesecek olan biiyiimenin ardindan 2012’de
%3,70 biyiimesini bekliyoruz.

Diinya’daki krizin merkezin AB bulunmakta ve
Tiirkiye’nin en 6nemli ihracat partnerinin de
Avrupa oldugunu bilgimize gore var olan riskler
biiylime iizerinde beklenenden daha ciddi baski
yaratma kapasitesine sahiptir.

AB’deki sorunlar dogal olarak dis finansman
imkanlarini ulasimi 2012 yilinda gelismekte olan
lilkelere agisindan en 6nemli sorun olarak
karsimiza ¢ikarmaktadir. Cari agik yiiksek
seviyesini korumakta ve dis finansman ihtiyaci da
artmaktadir. Bu etmende biiyliime iizerindeki diger
baski unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Daha onceki kriz donemlerinde para bir sekilde
ister yastik alti olsun ister tek seferlik gelirler olsun
lilkemiz ekonomisine gelmistir.

Buradaki asil sorun ise portfoy cikislari oldugu
takdirde sirketlerin dis finansman bulmasinda
zorlanacak ve bor¢glanma maliyetlerinin artacak
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak da disaridan iilkemize para gelmedigi
takdirde her zaman biiyiime hizimizda hizl diisiis
goriilmiistiir, AB’nin resesyona girmesi bizim
biiylimemiz son derece olumsuz etkileyecektir.

Biiylimemizin kaynagi i¢ talepte ve de ozellikle
yatirnm talebindeki artistadir. Diisiik faiz ve kur
tiikketim talebimizi %9.4 ve yatirinm talebimizi de
%25 artirmistir. Genel olarak i¢ talep ve stoklardaki
degisim bilyiime’de itici gilic olurken dis talebin
etkisi ise negatif olmustu.

2012’de ise alinan tedbirlerle i¢ talebin biiyiimeye
katkisindan azalma fakat dis talepin negatif
katkisinin ise pozitif olmasini beklemekteyiz.

Sonug olarak i¢ ve dis talepte 2011’de goériilen
net ayrismasinin ortadan kalkmasini
beklemekteyiz. 2012 icin 3,70 olan biiyiime
beklentimizin 3’liniin i¢ talepten 1.6’inin ise dis
talepten  kaynaklanmasini ve  stoklardaki
degisimin ise 0.9 puan azaltici etki yapmasini
beklemekteyiz.

2011 yilinda biitge performansimizin
beklentilerin lizerinde ger¢eklesmesinde iki ana
etmen vardh. ilki biiyiime ile birlikte gelen yiiksek
vergi gelirleri ki %22’lik artis kaydedilmistir
ikincisi ise kamu harcamalarindaki %6’lik artisa
karsin faiz harcamalarindaki %12’lik daralma
seviyesinde gergeklesmistir.

Biyiimedeki yavaslama vergi gelirlerinin
azalmasina, dolayisiyla harcama kalemlerindeki
artisin vergi gelirlerindeki yiikselise
esitlenmeyecek olmasi biitge’deki performansin
pek de 2011’ye benzememesini neden olabilir.

Latfen son saydaki ¢ekinceyi okuyunuz
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MAKRO BEKLENTILERIMiz

ENFLASYON

2011 enflasyonu 2008’den bu yana ilk defa gift
haneye ulagarak %10.45’e geldi ve %5.50 olan vyil
sonu hedefini neredeyse ikiye katlamis oldu.
Merkez Bankasi’'nin favori ¢ekirdek enflasyon
gostergeleri olan H ve | endekslerindeki yillik artis
sirasiyla %8.54 ve %8.12 olarak gergeklesti.

Oniimiizdeki dénem igin, enflasyonun yilin ilk
yarisinda c¢ift haneli degerlerde dalgalanmasini,
sonrasinda ise olumlu baz etkisinin ve
ekonomideki yavaslamanin devreye girmesiyle
son ceyrekte belirgin bir sekilde gerilemesini
bekliyoruz. 2012 igin enflasyon beklentimiz %7
seviyesinde bulunmaktadir.

Diger taraftan boéyle bir senaryo, siki politika
durusunu gerektireceginden, bankacilik sisteminin
fonlama maliyetlerinin faiz koridorunun iist
sinirina ¢ekilmesi ve koridorun iist sinirinin daha
da yiikseltilmesi yoluyla, parasal kosullarda daha
da sikilastirimaya gidilmesi ihtimalinin goz ardi
edilmemesi gerektigini diisliniiyoruz.

Gegtigimiz glinlerde TCMB, %5'lik 2012 enflasyon
hedefini %6,5'e ¢ikararak oncelikle daha gergekgi
bir enflasyon hedefi sectigini gordiik. Bu adimla
TCMB, global daralmanin ve risklerin yiiksek
oldugu bir yilda ulagilmasi gii¢ bir hedef icin ek
sikilastirmadan vazgec¢mis oldu.

FED'in ve AMB'nin sundugu ve sunacagl ek
genisleyici onlemlerle TL'nin deger kaybi riskinin
gecen aya oranla ¢ok daha azaldigini da
disiiniirsek, secgilen hedef son derece makul
goruniiyor.

CARI ACIK

2010 yilindaki 48 milyar dolarlik cari a¢igin (%6.6
GSYH) ardindan 2011 yilini 77 milyar dolar
seviyesinde bir cari agikla bitiriyor olacagiz (GSYH
%10,2).

Bu yil ortalama 110 dolar olan petrol fiyatinin
2012’de 105 dolara gerilemesi sonucunda 2011
yilinda tahmini 48 milyar dolar olan net ener;ji
ithalatimiz da 2012 vyilinda 43- 44 milyar
seviyelerine gerilemesini bekliyoruz.

Buradaki en biiyiik risk AB ve ABD’nin iran’dan
petrol ithalatina ambargo koymalari ve bizim
toplam petrol ithalatimizin 1/3’iiniin iran’dan
saglanmasi nedeniyle petrol fiyatlarindaki
dolayisiyla cari agigimizda beklenmedik artis.

ic talepteki yavaslamayla beraber bu yil tahmini
29 milyar dolar olmasini bekledigimiz enerji digi
cari agigin ise 2012’de 14 milyar dolara diismesini,
2011’de cari agigin %40’ in1 olusturan Enerji digi
acigin  2012'de %22 seviyelerine gerilemesini
beklemekteyiz.

2011 yilinda 120 milyar dolar olan dis finansman
ihtiyacimiz, 2012’de tahmini 93 milyar dolara
disiiyor. Daha disiik bir finansman ihtiyacimiz
olmasi olumlu; fakat bu sefer de agigi ¢ok daha zor
bir global ortamda finanse etmek zorunda
kalacagz.

Finansman kalitesinde gorece diizelme olmasina
ragmen cari agigin halen %601 kisa vadeli
akimlarla finanse etmekteyiz. Bu da ekonomide
kirilganhgi artiriyor.

Fakat 2012’in basinda ECB ve FED'den gelecek
parasal genisleme adimlarn ile degerlenen TL
nedeni ile kisa vadeli TL faizleri daha mutedil
seviyelerde olugsmasina imkan vereceginden kredi
faizindeki artislani sinirlarken biiyiimeye olumliu
katki yapacaktir. Diger taraftan likiditenin
bollagmasi fon maliyetlerinin de azalmasina imkan
vereceginden yine biyiimeye katki olumlu
olacaktir. Bu gelismelerin cari agik {izerindeki
etkisi de dengenin %8 seviyesinde olmasini
yoniinde olacagi beklentisindeyiz. Dolayisiyla cari
acik azaltici, tegviklerin 6nemi her zamankinden
daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Latfen son saydaki ¢ekinceyi okuyunuz
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MAKRO BEKLENTILERIMIiz

TAHVIL PiYASASI

Enflasyon ve sikistk TL likiditesi, faizlerin
yiikselmesine neden olmaya devam edecek.
TCMB, enflasyon vyiiksek seyrettikge, siki TL
likiditesi politikasini siirdiireceginden bankalar
acisindan fonlama maliyetinin yiiksek seyredecek.
ilk 6 ayda yiiksek seyredecek enflasyon nedeniyle,
tahviller {zerindeki risk primi de yiiksek
seyredecek.

Hazinenin ilk doért aydaki itfasi , tiim yil yapilacak
itfanin neredeyse vyarisi. Bu donemde, faiz
lizerinde arz kaynakh bir baski olugsmasin da
kaginilmaz.

TCMB’nin likidite uygulamalari ve buna bagh
olarak kisa vadeli fonlama maliyeti tahvil
piyasasina yone verecek ana etken olacak.

Tiim bu beklentiler 1si8inda Yilin ilk ¢eyreginde
gosterge tahvil faizin %12’lere yiikselmesini yilin
ilk yanisinda likidite enjeksiyonlarinin etkisiyle
2012 sonunda ise %8- 8,5 bilesik seviyesinde
olmasini beklemekteyiz.

TUFE’ye endeksli tahvillerin yilin ilk yarisinda
yiiksek seyretmesini bekledigimiz enflasyon
sayesinde cazibelerini korumasini, 6zellikle vadesi
kisa olan TUFE’ye endeksli tahvilleri uzunlara gore
daha cazip oldugunu diisiinmekteyiz .

Degisken faizli tahvilleri ise bankalarin vadeye
kadar tutma niyeti bulundugundan ikincil
piyasada likitidelerinin diisiik olmasindan dolayi
sadece uzun vadeli diigiinen yatirmcilar igin
uygun oldugunu disiinmekteyiz.

FAiZ KORIDORU

Merkez bankasinin faiz koridorunu daraltmasi
beklenmekteyiz. Enflasyon %10.5 iken faizin %5.75
olmasini ekonomin fiyat miktar dengesini bozan bir
yaklasim olmasi, Para’nin miktarina da TCMB
tarafindan miidahale edilmesi, bunun sonucunda
TCMB hem her seyde belirleyici konumunda
bulunuyor, hem de TCMB bunu yaparak fiyatla miktar
arasindaki islem hacmini de kendisi belirlemeye
¢alismasi liberal ekonomilerde kabulii zor bir durum .

Genel kani lilkemizde 2000’den 6nce fiyatlar paranin
fonksiyonuyken enflasyon c¢ok vyiiksekti, para
bastik¢a fiyatlar artardi, ama 2000’li yillardan sonra
paranin miktari fonksiyon olmaya bagladi 6nce TCMB
paranin fiyatini (faizi) belirler, bu fiyata uygun olarak
miktar ortaya cikardi buna karar verenlerde bankalar
ve reel kesimdi.

Simdi hem paranin maliyetini faiz koridoru ile merkez
bankasi  belirlemeye  ¢alisiyor hem de
ongoriilmezlikle bircok maliyeti belirlemeye galisiyor,
miktari da kendisi belirlediginden bankalar ve o6zel
sektér tamamen dislanmis oluyordu. 2012’ye
girdigimizde yabancilarin  dikkat ¢ektigi bu konu
2012’in 9 Ocak’1 itibariyle kismi olarak terk edildi.

Merkez Bankamizin bankalani yeniden %5,752ile
fonlamaya baslamasi, yurtdisindan Ocak itibariyle 6,5
milyar dolarhk para girisi dolar/TL'nin 1,90’lardan
1,74’lere kadar gevsemesine yardimci olmustur.

Hem TCMB’nin bankalar arasi fonlamayir %5,75’de
tutmasi hem de yurtdisinda yilin ilk aylarinda
gerceklesen gerceklesen parasal gevseme
yaklagimlarinin yilin ilk yarisinda devam etmesinin ve
faiz koridorunda parasal gevsemelerin sonuglarinin
gorilmesinin beklenmesi nedeniyle alt sinirni %5,75
olan faiz koridorunda degisiklik beklememekteyiz.

Latfen son saydaki ¢ekinceyi okuyunuz
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G5Y'H (Milyar dolar)
G5YH Biyume

CARI DEHNGE [ Milyar dolar)
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Dhng Ticaret Acifgqr F GSYH %

ichorg stoku/ GSYH %
Toplam borg stogu 5 GSYH %

Enflasyon (TUFE)
Bilegik Faiz
Paolitika Faizi
USD/TL {ortalama)
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Latfen son saydaki ¢ekinceyi okuyunuz
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IMKB-50 YILBASINDAN iTiBAREN GETIRIi

KAPANIS  GETIRI KAPANIS  GETIRi
KOZAA  Koza Madencilik 2.94 53.78 - 50,332.10 15.73
SAHOL Sabanc Hl]l[lil'lg 7.08 3111 ASELS ASE'SEI'I 0.40 14.63
KOZAL  Koza Altin 2 U ASYAB  Asya Katlim Bankasi 182  14.47
TOASO  Tofag Oto. Fab. | 764 2905 BIMAS  Bim Magazalar 5050  13.33
DYHOL  Dogan Yayin Hol. 0.64  28.00
0gan Tayin Ho AKBNK  Akbank 682 1329
ARCLK  Arcelik 780 2745
y EKGYO EmlakKonutGMYO 219 1231
AKENR Ak Enerji 234 2747 )
YKBNK YapiveKrediBank.  3.40  26.39 L Ha""*“f" (D) LD
GOODY Good-Year 5200  25.00 BAGFS  Bagfas 17000 1148
DOHOL  Dogan Holding 0.66 24.53 FROTO  Ford Otosan 17.05 11.44
THYAOQ  Tiirk Hava Yollan 2.64 24.53 PETKM  Petkim 2.17 10.15
VAKBN  Vakiflar Bankasi 3.03 23.67 AEFES  Anadolu Efes 24.90 0.1
SISE Sige Cam 346 2140 TTKOM  Tiirk Telekom 7.66 9,12
AFYON  Afyon Cimento 110.00 20.22 AKSA Aksa 4.82 0.05
HALKB T. Halk Bankas: 11.90 20.20 TKFEN Tekfen H[I|[|i|'lg 5 80 861
SNGYO  Sinpas GMYO 119 2.2 SASA  Advansa Sasa 138 781
MGROS Mlgrl?s Ticaret 15.15 19.76 METRO  Metro Holding 0.97 6.50
ENKAI - Enka Insaat 490 19l NETAS NetasTelekom. 13050 653
ISCTR  igBankasi (C) 394  19.03 ,
. . GSRAY  Galatasaray Sportif ~ 173.00 5.81
TTRAK  Tiirk Traktir 020  18.93 L Turkcell 031 ‘16
PRKME  ParkElek. Madencilik 412 18.73 urkeell ' '
EREGL  Erejli Demir Celik 386  17.68 Ll L Hm".m“"h" L
IHLAS  ihlas Holding 090  16.88 ECILC  Eczavibagtllag 185 278
BIZIM  Bizim Magazalan 2195  16.76 FENER  Fenerbahge Sportif 4110 2.75
TUPRS  Tiiprag 16.30 15.75 KONYA  Konya Cimento 315.00 1.94
59,332.10 IZMDC  izmir Demir Celik 3.83 -12.76
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IMKB-30’DA DIBE YAKIN HiSSELER ( YILBASINDAN)

DiBE YAKINA GORE SIRALAMA EN DUSUK DIBE YAKINLIK EN YUKSEK ZiRVEYE YAKINLIK
TCELL Turkcell 9,34 8.76 6.21% 9.56 2.30%
TTKOM Tiirk Telekom 7.66 6.92 10.97% 8.38 8.50%
AKSA Aksa 1.82 113 14.32% 5.01 3.79%
TKFEN Tekfen Holding 5.80 1.94 14.83% 6.36 8.81%
EMKAI Enka ingaat 4.90 117 14.90% 5.22 6.13%
EKGYO Emlak Konut GRYO 2.19 1.85 15.53% 2.35 6.81%
EREGL Eregli Demir Celik 3.86 3.26 15.54% 1.18 7.66%
BIMAS Bim Magazalar 59.50 50.25 15.55% 63.50 6.30%
KRDIAD Kardemir (D) 0.85 0.71 16.47% 0.89 1.49%
ASYAB Asya Katilim Bankasi  1.82 1.52 16.48% 1.88 3.19%
PETKM Petkim 217 1.80 17.05% 2.33 6.87%
GARAN Garanti Bankasi 6.58 5.44 17.33% 7.06 6.80%
IHLAS ihlas Holding 0.90 0.74 17.78% 0.94 4.26%
AKBNK Akbank 6.82 5.54 18.77% 7.38 7.50%
TUPRS Tiipras 46.30 37.60 18.79% 47.40 2.32%
ISCTR i5 Bankasi {C) 3.04 3.14 20.30% 1.08 3.43%
SISE Sise Cam 3.46 2.74 20.81% 3.72 6.99%
KCHOL Kog Holding 7.14 5.64 21.01% 7.36 2.99%
SNGYO sinpas GMYO 1.19 0.94 21.01% 1.24 4.03%
TTRAK Tiirk Traktir 40.20 31.70 21.14% 41.50 3.13%
ARCLK Arcelik 7.80 6.08 22.05% 8.28 5.80%
HALKB T. Halk Bankas 11.90 9.20 22.69% 12.75 6.67%
TOASO Tofag Oto. Fab. 7.64 5.88 23.04% 7.96 4.02%
THYAOQ Tiirk Hava Yollan 2.64 1.99 24.62% 2.81 6.05%
MGROS Migros Ticaret 15.15 11.25 25.74% 15.60 2.88%
DOHOL Dogan Holding 0.66 0.49 25.76% 0.69 4.35%
SAHOL sabanci Holding 7.08 5.24 25.99% 7.32 3.28%
YKBMK Yapi ve Kredi Bank. 3.40 2.48 27.06% 3.64 6.50%
VAKBN vakiflar Bankasi 3.03 2.20 27.39% 3.24 6.48%
KOZAL Koza Altin 32.50 23.35 28.15% 33.40 2.69%
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IMKB-30’DA ZiRVEYE YAKIN HiSSELER( YILBASINDAN)

ZIRVEYE YAKINA GORE SIRALAMA KAPANIS EN DUSUK DIBE YAKINLIK EN YUKSEK ZiRVEYE YAKINLIK
TCELL  Turkeell 9.34 8.76 6.21% 9.56 2.30%
TUPRS  Tiiprag 46.30 37.60 18.79% 47.40 2.32%
KOZAL  Koza Altin 32.50 23.35 28.15% 33.40 2.69%
MGROS  Migros Ticaret 15.15 11.25 25.74% 15.60 2.88%
KCHOL  KogHolding 7.14 5.64 21.01% 7.36 2.99%
TTRAK  Tiirk Traktdr 40.20 31.70 21.14% 41.50 3.13%
ASYAB  Asya Katilm Bankas 1.82 1.52 16.48% 1.88 3.19%
SAHOL  Sabano Holding 7.08 5.24 25.99% 7.32 3.28%
ISCTR  igBankasi (C) 3.94 3.14 20.30% 4.08 3.43%
AKSA  Aksa 4.82 413 14.32% 5.01 3.79%
TOASO  Tofag Oto. Fab. 7.64 5.88 23.04% 7.96 4.02%
SNGYO  SinpagGMYOQ 1.19 0.94 21.01% 1.24 4.03%
IHLAS  ihlas Holding 0.90 0.74 17.78% 0.94 4.26%
DOHOL  Dogan Holding 0.66 0.49 25.76% 0.69 4.35%
KRDMD  Kardemir (D) 0.85 0.71 16.47% 0.89 4.49%
ARCLK  Arcelik 7.80 6.08 22.05% 8.28 5.80%
THYAO  Tiirk Hava Yollan 2.64 1.99 24.62% 2.81 6.05%
ENKAl  Enkaingaat 4.90 417 14.90% 5.22 6.13%
BIMAS  Bim Magazalar 59.50 50.25 15.55% 63.50 6.30%
VAKBN  Valkiflar Bankas 3.03 2.20 27.39% 3.24 6.48%
YKBNK  Yapive Kredi Bank. 3.40 2.48 27.06% 3.64 6.59%
HALKB  T.Halk Bankasi 11.90 9.20 22.69% 12.75 6.67%
GARAN  Garanti Bankas 6.58 5.44 17.33% 7.06 6.80%
EKGYO  Emlak Konut GMYO 219 1.85 15.53% 2.35 6.81%
PETKM  Petkim 217 1.80 17.05% 233 6.87%
SISE Sige Cam 3.46 2.74 20.81% 3.72 6.99%
AKBNK  Akbank 6.82 5.54 18.77% 7.38 7.59%
EREGL  Erejli Demir Celik 3.86 3.26 15.54% 4.18 7.66%
TTKOM  Tiirk Telekom 7.66 6.82 10.97% 8.38 8.59%
TKFEN  Tekfen Holding 5.80 4.94 14.83% 6.36 8.81%
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Arastirma Boéliimiimiiziin Hazirladig1 Diger Raporlarimiza
www.turkborsa.net
www.turkishyatirim.com
adreslerinden ulasabilirsiniz.

CEKINCE :

Bu rapordaki bilgi ve fikirler Turkish Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenerek hazirlanmigtir. Turkish Yatirim bu bilgilerin dogrulugu veya bitiinliigii konusunda bir garanti
veremez. Raporda yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir.
Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar raporu hazirlayan analistlerin fikirlerini yansitmaktadir.
Analist/ler goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkina sahiptirler. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmistir. Turkish Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya
yanhigshgindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.




