Yat r m Menkul De erler A. .

Kuresel Konjonktlr, Tarkiye
Ekonomisi ve
Piyasalar icin 2010 Y | Beklentileri

Ocak 2010

2010’a Bak




Dunya

Turkiye Ekonomisi
SGMK Strateji

Hisse Senedi Strateji

2 2010'a Bak



Strateji

Ongoruler

Dunya ekonomisi geli mekte olan ulkelerin liderli inde h zI blUylUyecek

C kt ac nn yuksekli i nedeniyle G7 tlkeleri geni leyici politikalara devam edecek
Avrupa’daki sorunlar ve yap sal problemlere ra men Turkiye 2010’da h zl buylyecek
Bltcedeki kotlile me ve emtia fiyatlar ndaki art Merkez Bankas 'n faiz art rmaya zorlayacak
IMF ile yeni program olas risklere kar koruma sa layacak

Oneriler

Do6viz yuakumldlt 0 olmayan yatr mc lar portfoylerinde Turk liras cinsi yatr m araclar na
a rl k vermeye devam etmeli

Enflasyon beklentilerinin bozulaca ve Merkez Bankas 'n n faiz silah n ¢ekece i bir ortamda
de i ken faizli ve enflasyona endeksli tahviller al nmal

2009 y I ndaki h zl yukseli sonras nda endeks genelinde B R KT R tavsiyesini koruyoruz

Borsadaki gerilemelerin 2009 y | nda endeksi %58 yenen  Yat r m Oneri Portfoyiine yat r m
yapmak icin kullan Imas n tavsiye ediyoruz.

is YATIRIME
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Geli mekte Olan Ulkeler C tay Yukar Ta yor

Kiresel Buyume

Kiresel Baytime (Y Il k %de .)

Dinya ekonomisindeki canlanma beklenenden
cok daha gucli

Geli mekte olan ulkeler diinya ekonomisinin yeni
itici gtict oldu

Arz fazlas, i sizlik ve yuksek borclar geli mi

[ T e - S S N I N )

ulkelerin biyime potansiyelinia a ya cekiyor VA

Kal C bir denge |Q|n gell mi Ulkelerde tasarrUf - 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
oran artarken Asya LUlkelerinde ve 0zellikle

Cin’de i¢ talebin gtclenmesi laz m Kaynak: IMF, Yatrm

Bu sdrecin asgari hasarla atlatimas icin s Durgunluktan G k  ta G4 Reel Faizleri

geli mekte olan Ulke paralarnn de er .
kazanmaya devam etmesi gerekiyor

@ Gecmi @ Bugiin

Cinin  parasnn de er kazanmasna izin
vermemesi Asya Ulkelerinin genelde paralar na
mudahale etmelerine yol a¢ yor

K sa vadeli faizler Uzun vadeli faizler

-1 - *ABD, AB, Japonya, ngiltere

Kaynak: IMF, Yatrm
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Ufukta Faiz Art lar Gorunuyor

Mzl biyiyen geli mekte olan ilkeler

geni leyici ekonomi politikalar n geli mi " 600 0 2008
- . . ) m Kas m©9
ulkelere gore daha 0©Once normale 1400

cevirecekler 1000

Blyiimenin giclii oldu u Asya tlkeleri ve 250

bu kesime ihracat yapan emtia Ureticileri iyl

Cin

daha cabuk faiz artracak (Hindistan,
Brezilya, Endonezya...)

Rusya
Brezilya
Macaristan
Glney
Afrika
Turkiye
Hindistan
Meksika
Polonya
Cek
Cumhuriyeti
Tayland

H zl blyume ve ylkselen faizler kiresel Kaynak: Bloomberg, Yatrm
sermayenin portfdy tercihlerinde bu
gurubun a ri n art racak Geli mekte Olan Ulke Politika Faiz Spredi

Genelde rekabetci kur seven bu Ulkelerde 1900
doviz piyasas na mudahaleler gelebilir 7%

Buna ra men bu ulkelerin paralar de er 300
kazanmaya devam edecek

Rusya
Brezilya
Guney

Afrika
Turkiye
Hindistan
Meksika
Polonya
Cin

Cek

Cumhuriyeti
Tayland

Tark liras Asya ve Latin Amerika
paralar nn gerisinde kalsa da de er
kazanmaya devam edecek Kaynak: Bloomberg, ~Yatrm

is YATIRIM‘i@
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Turkiye’'de de Faizlerin Yonu Yukar Do ru

Merkez Bankas para p0|itika5n Merkez Bankas Politika Faizleri %
bliydmenin du dk, ¢kt a¢c nn % yimser
i 07 Koti
yiiksek, enflasyon basksnn snrl 160 | e
oldu u bir senaryo tzerine kuruyor 120 -
10.0 1 /_’

Biz mali cephedeki bozulma ve o8
emtia fiyatlar ndaki art n 20
enflasyonu yukar c¢ekece ine ve O oy 5 o My B oo My o
Merkez Bankas 'n faizleri art rmaya 09 09 09 10 10 120 11 11 11
zorlayaca na inan yoruz Kaynak: Merkez Bankas, Yatrm
Bu nedenle baz senaryomuzu 2010 Y | Sonu Verim E risi Projeksiyonlar
politika faizlerinin 2010‘da 2 puan, 14.00 - SU12/08 itbarile St on 7o
2011'de 2 puan 2012’'de 0,5 puan 12.00 - Blyime  4.3%

. . G/B 8.5%
artt r Imas uzerine kurduk 10.00 /.//__/-——

' ' . . .. . J Enfl 6.5%
Portfdy 6nerilerimizi faiz art larnn 80017, . =~ Biyime  55%
olumsuz etkilerine kar duyarl | 0001 ciB  80%

e e . . . . 4.00 - Koétimser
du Uk hisse senedi ve sabit getirili 200 Enflasyon 55%
k ymetlerden olu turduk ' Sume. 2o

\6a.\y\J-\y\ \2\y\ T \fo)\y\ T \4y\ T \E\)y\ 1
Kaynak: Yatrm
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Blyuk tfalar Oncesi Dalga Boyu Artacak

Faizd a¢ 5 milyar TL olarak 6ngérdi imuiz 2010 y | nda i¢ bor¢ ¢evirme oran n %98 olarak
tahmin ediyoruz. tfalarn yo unoldu uy I nilk aylar nda bu oran %110’a kadar ¢ kabilir.

Tahvil arz ndaki art haricinde 2010 y | nda faizler Ulzerinde bask yapacak U¢ ana unsur
goruyoruz

() Politika faizlerinde art beklentisi bankalar n Hazine’'den isteyece i vade primini art racak

(i) Kredi hacminin mevduat taban ndan hzl buyimesi bankalar n aktif da | mnda Hazine
ka tlar na ayr lan pay azaltacak

(i) Kuresel faiz art lar ve stopaj konusundaki belirsizlik yabanc yatr mc lar n Hazine’den daha
cok getiri istemelerine neden olacak

Ocak ay icinde Hukumetin IMF ile yeni bir program lzerinde anla mas ve gicli bir finansman
sa lanmas bu olumsuz tabloyu de i tirir

2010 Hazine ¢ Borg Servisleri

Milyar TL W Anapara @ Kupon
257 195 204

20 17.0 16.3 171

15 13.6 129 125 122 12.0 102
10 7.1 '

5

Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10 Sep-10 Oct-10 Now10 Dec-10

Kaynak: Hazine, Yatrm
iS YATIRIM @
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Faiz Art n n Borsaya Etkisi Ne Olur?

Gecmi donem verisinin incelenmesi kiresel faizlerle diinya borsalar aras nda
mutlak bir ili ki olmad n gosteriyor

BUydmenin canland ve irket karlarnn artt  ortamlarda faiz oranlar nn
artmas na ra men hisse senedi fiyatlar artmaya devam edebiliyor.

6.00 % — 1600
5 OO an I_ 1T 1400
" 1 1200
400 T | 1000
3.00 - - 800
2.00 + , - 688
| = -4
100 1 | 200
0.00 S s e e N
I R T VR S S S S S P, W W= N S-S o oY
LT ITSTSEFLFSLFFSFSLSEFLFLSLS
SNSRI R P\ SN U N LR VIR U
SUIN A IR SR SRS A WO S\ RN PR RN
I PPN PR P RS
——FED Faizi MSCI EM Index
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Klresel Blyimede Kademeli Toparlanma

°Dinya ekonomisinin 2009'da %1-1,5 darald ktan sonra 2010'da %3-4, 2011'de %4-4,5
bUyUmesi bekleniyor

*Oniimiizdeki donemde Asya ve geli mekte olan tilkeler diinyan n lokomotifi olacak
*Ancak ticaret hacmindeki iyile me s n rl kalacak

*Genel resim, toparlanman n “kademeli” olaca tezini destekliyor

Buylme Performans (y Il k % de ) Kuresel Ticaret Hacminde De i iklik (Y Il k % de

=
o
|

- o
o | Geli mekte olan BUYUMe Performans (Yllk % de ) 154 Ticaret Hacminde De i im (Y Ik % de .)
tlkeler
6 1 10 N 3 0
2 2.47
0 | ~ T /Y
24 5|
-4
6 4 -10 -
Dunya Geli mi UlkeTer Geli mekte olan ulkeler —pA— T lrkiye -11.89

8- -15

~ o] Ll Ll w w [30) < [Te) © ~ o) L L

o o D o — N o o o o o o [ o

& & 3 3 3 S & & & & & & 3 3

N N N N N N
Kaynak: IMF Kaynak: IMF
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Blyumenin Arkas nda Mali Destek Var

°Parasal geni lemeye ek olarak, hukimetler mali kaynaklar da buylmenin hizmetine
sundular

*Bltce ac klar n n artt r Imas pahas na buyimeyi desteklemek i¢cin htikimetler daha 6nce
gorilmemi Onlemler ald lar

*Bu 6nlemlerin kademeli bir ekilde cekilmesiyle birlikte, 6zel sektdrin biytmeyi ne 6lctde
destekleyebilece i 6nuimizdeki donemde yan t aranacak en temel soru olacak

Gider Cephesinde Al nan Onlemler (GSY H’nin %’si Gelir Cephesinde Al nan Onlemler (GSY H’nin %’si
Ulke
Ulke Say s
Say s
Altyap KOB Sosyal Konut Stratejik Di er Hanehalk Dolayl Kurumlar
Kaynak: IMF Guvenlik Sektorler Kaynak: IMF Geliri Vergiler Vergisi
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Enflasyon Geri Gelebilir

*H z| iktisadi daralma, enflasyonu diinya gtindeminden “ imdilik” sildi

* ktisadi toparlanman n seyrine ba | olarak, emtia fiyatlar Uzerinden bir risk dalgas daha
gelebilir

* Geli mekte olan Ulkelerin emtia tiketimi icerisinde paylar n n ylukselmesi, Ozellikle enerji
grubundaki emtialar n fiyatlar n n gerilemesine engel oluyor

°Bu nedenle oOnumuzdeki donemde, enflasyonun 06zellikle geli mekte olan Ulkelerin
gundemine yeniden girdi ini gorebiliriz

Geli mekte Olan Ulkelerin Emtia Tiiketiminde Pa

Kiresel Biyiume ve Enflasyon (Y Il k % De .

6 1 Kuresel Buyume (Y Ik % de .) Kuresel Enflasyon (y I sonu % de .)
5 4
4 /— Geli mekte olan Ulkelerin diinya enttia tiiketimindeki pay (%)
34 Ham Petrol Aluminyum Bakr Bu day
2 - 1993 43.1 324 35.2 76.9
14 2002 45.8 42.8 49.3 70.5
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2008 51.8 59.2 61.7 70.7
1 \/
-2 4

~ [e] 11} i1} w 1N} L L

o o (o2} o - N (32} <
Kaynak: IMF Kaynak: IMF
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2010’a Bak

Ongoriler: Dilnya ekonomisi ve Tirkiye ekonomisi ili Kisi

Alternatif pazar aray devam etmesine kar n, Avrupa ulkelerinin Tirkiye’'nin d ticareti
icerisindeki pay 6nemini korumaya devam edecek

Avrupa Ulkelerinde 6zellikle maliye cephesinden kaynaklanan sorunlar, talep ko ullarnn
toparlanmas n yava latabilir
Avrupa ulkelerinin taleplerinin s n rlanmas , Turkiye imalat sanayi i¢cin olumsuz haber

Kiresel ekonomik aktivitedeki kademeli toparlanmaya kar n, geli mekte olan dlkelerin emtia
tiketimindeki pay nn artmas emtia fiyatlar n n gerilemesini s nrlad gibi, 6numuzdeki
donemde art n da destekleyecek

Tarkiye gibi, Gretimde ithal ara mal ba mll nn yuksek oldu u ulkelerin cari a¢ klar
yine yukselmeye ba layacak

Geli mekte olan ulkelerin diinyan n buytime dinamosu olmaya devam etmesi, bu Ulkelere
sermaye giri ini de destekleyecek

TL’ye olan glvenimizi koruyoruz
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2010’a Bak

Ongoriler: Yurtici Dinamikler

Kriz doneminde zarar géren biitce dinamikleri, yakla an genel secimin gélgesinde kal yor

Gider cephesinde manevra alan nn dar olmas, hikimetin gelir arttrc 6nlemler olarak
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar yukar ¢cekmesine neden olacakt r

Kamu maliyesi cephesinden gelen yukar yonla fiyat uyarlamalar 2010 enflasyonunu
tehdit ediyor

Orta Vadeli Mali Program, iyi bir cerceve olmas na kar n detaylar Turkiye icin arzu edilen
mali ¢ pay olu turmaktan uzak

IMF konusunda umutlar artsa da, belirsizli in devam etmesi bir ¢ pa ihtiyac n arttr yor

Parasal gev eme sireci kiresel olmas na kar n, faiz arttrm sdreci her Ulkenin kendi
dinamiklerine ba | olacak. Tirkiye 6znesinde maliye politikas nn verdi i deste in snrl
olmas , para politikas a¢ s ndan bir risk olu turuyor

MB’nin orta vadede faizleri mevcut dU Uk seviyelerde tutma iste ine kar n, piyasa
imdiden 150-200 baz puan faiz artt r m 6ngoéruyor
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Turkiye Ekonomisi iddetli Bir Daralma Ya ad

Tarkiye, ihracatnn yakla k %50’sini

. . .. . 70% 2 ik k Oi
Avrupa (lkelerine (AB 27) (ilkelerine s | AR E=KeyAmeia - vaknveomabo o
r
yap yo v
40% ~
Alternatif pazar bulma c¢abalarnn 30% -
katks devam etse de, Avrupa'nn 20% |
Onemi hala buyuk 10%
0% -+

©
(o2}
(2]
—

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Bu nedenle Ozellikle imalat sanayi
toparlanmas i¢in, Avrupa’n n iktisadi Kaynak: TU
toparlanmas n n h z 6nemli olacak

~
o2}
[}
—

K

11A2008
11A2009

Avrupa Ulkelerinde Mali Durum

. Surdurilebilir A¢ k Gostergesi (S2) ubriiLrII?E €
Ancak mali sorunlarla bo u an Avrupa FDFgle gereken uyarlama Riski_ |
ulkelerinin 6nimuzdeki donemde talep Mali Risk Toplam e
konusunda h zl bir geli me Oletimd | Meveutborg | Nifustaki (3)= % pay
gostermesini beklemek yanl olur orann yava lanmay | (1)+(2)

sabitlemek igin dikkate alarak 2010

Belcika 0.6 4.8 54 orta 1.7%

= . : T P [ H Amanya 0.9 33 4.2 orta 9.6%

Bu da gdsteriyor ki Turkiye'nin alternatif [ oe s 11 yikeek Lo
pazar aray nn devam etmesi — 6.1 57 118 orta 2.7%
gerekecek Fransa 3.8 1.8 5.6 orta 6.0%
talya -0.1 15 14 orta 5.7%

Hollanda 1.9 5.0 6.9 di ok 2.1%

Kaynak: ABMB
|

16 2010’a Bak



Buytmenin Kilidi Stoklarda M ?

Stok Hareketleri —_malat Sanayi Uretimi (Endeks Ureticilerimiz krize yuklii stoklarla girdiler

3.0 B stoklardaki de i im (ylizde puan katk)

imalat sanayi bllylimesi (sa eks.).. 1504

20 . T T
1+ 10% lk U¢ ceyrekte stoklarn hzla eritildi ini
10 | gorduk
0.0 1 T 5%
-1.0 1 1 0% _
20l Y In ilk dokuz ay nda %8,4 daralan GSY H
a0l T -5% icerisinde stoklardaki daralmann pay 4,3
Uzde puan
4.0+ L -10% y P
g8 g8 § g8 & 8 8 5 8 4§
f & & | & & =|® & & s
.. N
Kaynak: TUK, = Yatrm Stoklar n y | boyunca eritiimesi, 6nimuzdeki
SE— : donemde stoklara dretimin
Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullan m ba layacabilece ine i aret ediyor
125 + ~ 85
120 +
115 | 1% Kapasite kullan m oran gecmi ortalamalar n
110 + 1 hala ¢ok alt nda olmakla birlikte...
105 +
100 + 77 . e . . .
o | ...sanayi Uretiminde mevsimsellikten
Sanayi Uretimi (3 aylk hareketli ortalama-sol eks) 165 ar nd r |m veriler | m| b"- toparlanman n
90 T —— KKO (3 aylk hareketli ortalama) . - .
i aretlerini veriyor
85 4+ A 60
8 8 8 8§ 8§ 8§ 55 5 8 8 8 8 8 3
g 5 3 85 3 85 3 85 3 85 3

Kaynak: TUK, Yatrm
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“I ml " Toparlanma Donemi

ceyrekte yakla k %2,5-3 aral nda bir
GSY H buyumesi gercekle ecektir

10% A
m
5% -+ '7 2.9%
0% Geriye donuk a a  yonlu bir guncelleme
5% I -I ‘ll [ du olmazsa, Turkiye ekonomisi 2009 vy I nda
\ 0
. U yakla k 95,7 -%6,2 aral nda daralm
-10% - 8%
] olacak
-15% A -15%
s 8 g8 & 88 & g 8 &5 & 3
(o2} o o o o o o o o o o
c o o o o O & O O o O Ayn ekilde 2010 yInda da hem baz yl
— — — — — — — — — — — .. . . .
e TO K. v etkisi hem de stoklara Uretimin ba lamas,
e TR e Turkiye’nin “bliyime refleksi’ni
GSY H buyumesi, yeniden endekslenmi seviye destekleyecektir
GSY H (1998=100) /
15 4\/' Buna kar n, MBnin “Iml toparlanma”
135 | senaryosu gecerlili ini koruyor
125 -
115 | Tarkiye’nin  nominal milli gelir anlam nda
2007 seviyesine geri dénmesi icin hala
105 | Onimuzde zaman var
95
© 2} o — o (32} <t [Te) © N~ o] = [ [
& § § 8 8 8 8 8 8 8 8 8 £ g
N N N

Kaynak: TUK, Yatrm
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Enflasyon Cephesine Dikkat
Toplam talep ko ullar ndaki zay fl k ve bunun

uzants olarak emtia fiyatlar nda ya anan

o1 | UFE(sa. eksen) TURE [ gerileme, enflasyondaki dii (i (i destekledi
T 779 - . X - . - - -
1o 1, TL'nin guclt seyrine ek olarak, dreticilerin
el i fiyatland rma kuvvetinin zay flamas , marjlardan
6 . fedakarl k edilerek fiyatlarn da drdlmesini
14 sa lad
e e A S e S Rt
-4 L ! . . -
T ¥ T LWL WO OO~~~ O QDO D O Enflasyon 2009 sonunda MB’nin resmi hedefinin
 Q Q @ Q @ 2 2 Q e Q 2 L2 9 9 e 9 9
2823882882882 883 183 1 puan alt nda kald

Merkez Bankas, yukseltti i enflasyon hedefleri

Enflasyon Berentiern sayesinde enflasyon cephesinde rahat

10 -

12-ay sonrasn n TUFE bekKentisi 24 ay sonras n n TUFE beKentisi

9] Ancak 6zellikle maliye cephesinden gelen riskler,
2010 igin uyar canlar cal yor

Son donemde beklentilerde gozlenen krIganl k
da, MB'nin enflasyon konusunda piyasa
61 beklentisini s nrlamak icin daha fazla caba
goOstermesi gerekti ine i aret ediyor

% 01-07
£ 03-07 i
0 05-07 |
07-07
5 09-07 |
5 11-07 |
01-08 |
03-08
05-08 |
07-08
09-08
11-08
01-09 |
03-09
05-09 |
07-09
09-09
11-09 |

‘ . _______________________________________________________________________________________________________________________|
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Merkez Bankas Faiz Silah n Cekinmeden Kulland

30/09/2008'den Bu Yana Politika Faizi De i iklikleri (baz puan MB’ falz |nd|r|m|er| konusunda benzer

09/2008@en bu yana parasal reaksiyon (baz puan) Ulkelere gore hem oncul hem de daha
kuvvetli tepkiler verdi

Politika faizinin geldi i nokta, beklentilerin
cok alt nda

-175 -189 .200 -200 .225 .

-600 -
-800 -
-1000 - Blyime cephesinde ksa vadede
-1200 -1025 toparlanma o6ngormeyen MB, enflasyon

% 5 % % % E: £ % § % % 3;3 —% f_% konusunda da bir endi e ta m yor
S 5 f P F S E e i S8
= < MB'nin politika faizlerinde a a  yonli
Kaynak: Bloomberg esnekli i koruma du Uncesi devam

Politika Faizlerinin Mevcut Seviyesi (%) ediyor
1271025 Meveut Politia Faizi (%) Ancak ozellikle enflasyon konusunda
artan endi eler ve biyime cephesindeki
sinyallerin  beklentilere goére kuvvetli
gelmesi, faiz arttrm Dbeklentisini de
beraberinde getirdi

Mali bir ¢ pa kurulmad taktide MB’nin
sene sonunda 200 baz puan faiz
artt rmas n beklemeye devam ediyoruz

Cin
Rusya
Polonya
G. Kore
Meksika
Tarkiye

[
s
©
s
X
=)

Macaristan
Romanya
Tayland
Hindistan
G. Afrika
Brezilya

Kaynak: Bloomberg
. _______________________________________________________________________________________________________________________|
I
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Yap sal Reformlar, Para Politikas n Desteklemeli

Para Politikas Faizi ve Gosterge Bono Faizi (% Faizleri beklentilerin tzerinde indiren MB,

o Gosterge Bononun Bile ik Faiz Oran @ O/N Oran nn Bile ik Faiz Oran Iletl Im StratejiSini isabetli bngdrUIerle
destekledi

2009 sonu itibariyle, parasal gev emenin
kredi blUyumesini tetiklemeye ba lad
goraltyor

Bundan sonraki donemde MB, faizlerin du Uk
seviyelerini  koruyarak hem  buylmeyi
desteklemek hem de makro normalizasyon
surecine katk da bulunmay hedefliyor

01-04

o)
@
o o
& ©

05-04 -
09-04 -
01-05 |
05-05 |
09-05
01-06 -
05-06 -
09-06 -
01-07 |
05-07
09-07 |
01-08
05-08 |
09-08
01-09
05-09 |

Kaynak: Reuters, Yatrm

Reel Getiri (%) ve CDS seviyeleri Fakat icinde bulundu umuz artlar, yap sal

reformlar gercekle tiriimedi i taktirde bu

1 50

T =3 Reel Gettir-2009 (sol eks) —— CDS 2009 7% makro normalizasyonun slrecinin 6nlnde
6+ T 250 engeller oldu unu gdsteriyor

i” 1 200

3l 1 150 MB'nin para politikas silah n  kullanarak
27 ! 100 yapabilecekleri s n rl

[

-1+

21

Hukimetin  maliye cephesinde alaca

0 onlemlerle, MB'ye destek olmas art

Cek Cumh.
Cin
Polonya
Tayland
Meksika

G. Afrika
Brezilya
Macaristan
Rusya
Turkiye

Kaynak: Bloomberg, Yatrm
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Maliye Cephesinde C pa htiyac Devam Ediyor
Son yllarda elde edilen niceliksel

8 OButce A¢ /GSYH mFaizD Denge/GSYH
] 60 54

52 49
6 4 44 .
33 40

ba arya kar |k, maliye cephesi orta
41 35 dénemde risk te kil ediyor

Mali yonetimle ilgili “¢ pa” eksikli i
programda hissediliyor

Dunya genelinde pek cok dlke, butce
ac klarn artt rmak pahas na biyimeyi
destekleme karar ald

14 ) 119 -115
8 8 8 &8 8 3 8 8 5 8 &5 & L .
e 95 2 g £ £ £ & § § 8 g8 =z Ancak Turkiye'de fayda denklemi tam
K k: Hazine Mu I Y N N .. .
aynac Hazine Muste & ”m T kurulamad  icin, bitce ac  artarken
- ULce PIRGC A buytimeye katk s s nrl kald
4 4
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Makro Ekonomik Tahminler

yi Baz Kota
Senaryo Senaryo Senaryo

Makro Ekonomik Tahminler 2009T 2010T 2010T 2010T
GSY H (TL milyar) 758.4 856.4 950.1 952 1,070 1,059 1,034
GSY H ($ milyar) 526.4 658.8 741.8 610 695 679 646
GSY HBuyumesi (reel, %,y Il k) 6.9 45 0.9 -5.7 515 4.3 25
sizlik (%) 9.9 10.6 11.0 15.5 14.0 14.7 15.0
TUFE (%, y Il k, ddnem sonu) 9.7 8.4 101 6.5 6.5 7.0 5iE
TUFE (%, y Il k, ortalam a) 9.4 8.8 104 6.3 6.5 6.7 6.0
UFE (%, y Il k, dénem sonu) 11.6 59 8.1 5.9 7.0 6.5 515)
Merkez Bankas Politika Faizi (%) 175 15.8 15.0 6.5 8.0 8.5 6.5
TL/$ doviz kuru (y | sonu) 141 1.16 1.53 15 1.48 1.55 1.68
TL/sepet (e ita rlkl) doéviz kuru (y|sonu) 1.64 1.44 1.84 1.8 1.83 1.86 2.01
D Ticaret Dengesi -54.0 -62.8 -69.8 -37.0 -50.0 -45 -40
hracat-FOB ($, milyar) 85.5 107.2 132.0 101.0 130.0 114 105
thalat-CIF ($, milyar) 139.6 170.0 201.8 138.0 180.0 159 145
Cari lemler Dengesi ($,milyar) -31.9 -38.3 -41.8 -12.0 -25.0 -21 -17
Cari lemler Dengesi (GSY Hge oran) -6.1 -5.8 -5.6 -2.0 -3.6 -3.1 -2.6
Konsolide Biitce Dengesi (GSY H@e oran) -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -4.0 -4.5 -5.2
Kons. Bitge Faiz D Dengesi (GSY H@e oran) 5.4 4.1 35 0.1 1.3 0.8 0.3

*talik rakamlar Yat r m tahminidir
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Strateji
Dunya

Turkiye Ekonomisi

Hisse Senedi Strateji
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Tahvil ve Bono Piyasas n Etkilemesini Bekledi imiz Faktorler

Destekleyen Faktorler

A a daki faktorleri g6z 6niinde bulundurunca senenin ilk yar s nda tahvil ve bono piyasas na ilginin daha

yo un olmas n bekliyoruz

Merkez Bankas n n piyasalara likidite sa lamas . 3-ayl k
repo ihalelerinin 2010 ba nda devam etmesi.

Kredilerdeki yava blyimenin bankalar n menkul k ymet
portfdylinin buyimesini desteklemesi

Mevcut tahvil ve bono stoklarnn a rlkl olarak yerel
bankalar n elinde bulunmas ve yabanc pay n n azalm

olmasnn olas bir piyasa bozulmasnda yabanc
yatrmc ¢k larnn getiriler Gzerindeki etkisini
s n rlamas

Di er geli mekte olan Ulke para politikalar n n benzer bir
surecten gecmesi, hatta baz ulkelerde daha erken faiz
art lar n gindeme gelmesi

Merkez Bankas'nn yln ilk yarsnda 5 milyar TL
tutar nda i¢ bor¢lanma senedi alacak olmas

IMF ile anla ma sa lanmas risk

alg s n olumlu ydnde etkilemesi

ihtimalinin yat r mc

Tlrkiye'nin kredi notunun yatr m yap labilir seviyesine
yikselme ihtimalinin bulunmas

Tehdit Olu turan Faktorler

Merkez Bankas n n enflasyon bask lar nedeni ile daha
erken faiz art r m na ba lamas ihtimalinin bulunmas

Merkez Bankas n n beklenilenden daha once faiz
artrmlarna ba lamas durumunda mevcut getiri
seviyelerinin fonlama maliyetinin alt nda kalaca na
dair olu an endi eler

Faiz d dengenin 2010 y I nda beklentilerden daha
yiksek a¢ k vermesi durumunda borglanma ihtiyac n n
artmas

Yabanc yatr mc lara uygulanacak olan stopaj oran

Uzerindeki belirsizliklerin yabanc ilgisini azaltma
ihtimali
Yurtd piyasalarda gézlemlenebilecek bir bozulman n

Ulke risk priminin artmas na neden olmas
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2010 Hazine Finansman Beklentileri

Hazine Finansman Tahminleri

2010 Hazine Finansman Tahminleri

e« 2010 ylnda faizd dengenin yakla k 5 milyar TL a¢ k Aot 2By 2T

vermesini ve ozelle tirme gelirlerinin  Hazine'nin Miyar T — fahmn _Program __SY
| .. ind Kl ini bekli Toplam Bor¢ Servisi 148.9 200.3 200.3
varsay mlar n n tzerinde gercekle mesini bekliyoruz Anapara 064 1496 1496
N Faiz 525 507 507
. Bu varsay mlarlg Hazine nin 2019 'yI nda yakla k olarak ¢ Borg Servisi 1342 1826  182.6
%98,3 oran nda i¢ bor¢ ¢cevirmesini bekliyoruz Anapara 88.1 1384 1384
- . Faiz 461 442 442
o Borclanmann buyik bir ksmnn sene ba nda D Borg Servisi 14.7 17.7 17.7
gercekle mesini ve bdylece yln geri kalan icin Anapara 8.3 11.2 11.2
Hazine'nin elini rahatlatmas n bekliyoruz Faiz 6.4 6.5 6.5
Finansman 152.2 200.3 200.3
o Hazine’nin sabit kuponlu k ymet vadesini Borglanma D  Kaynaklar 21 5.0 6.8
¢e itlendirmesine ra men ihrac na rlkl olarak de i ken Faiz D Denge -7.3 -4.3 -5.0
kuponlu k ymetlerde gergekle mesini bekliyoruz Garantili Borg Geri Donui U 0.9 0.6 0.8
Di er 85 87 110
Bor¢lanma 150.1 195.3 193.5
D Borglanma 11.2 13.7 14.0
¢ Borclanma 138.9 181.6 179.5
2010 Hazine ¢ Borg Servisleri Kasa Banka De i imi -4.0 0.0 0.0
DoOviz Hesab Kur Fark 0.7 0.0 0.0

Milyar TL 0O Anapara O Kupon

25 195 204 ¢ Borg Cevirme Oran 103.5 99.5 98.3
20 i 17.0 16.3 17.1 D Borg Gevirme Oran 76.2 77.4 79.1
15 136 129 125 122 Borg Cevirme Oran 100.8 975 96.6

10.2

12.1
10 7.1 Net Borclanma
5 ﬂ H ﬂ H H Toplam Net Bor¢lanma 53.7 45.7 43.9
04 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ﬁ ‘ ‘ Net ¢ Borglanma 50.8 43.2 411

‘ ‘ ‘ Net D Borglanma 2.9 25 2.8

Jan- Feb- Mar- Apr- May- Jun- Jul-10 Aug- Sep- Oct- Nov- Dec- 2009 veriler ve 2010 Fazinerin 2010 Fi
10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 bazalvnfgketgdvf program Hazinenin inansman program n

Kaynak: Hazine, Yatrm Kaynak: Hazine, Yatrm
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2010’da Bankalar n Bono Almaya Devam Etmesini Bekliyoruz

* 2010y | nda bankalar n mevduat portfoylerinin %11, kredi portfdylerinin ise %17 blylumesini bekliyoruz.

* Bankalar n mevcut likiditelerini de g6z éniinde bulundurunca 2010 y | nda bono al m na devam etmelerini ve menkul k ymet
portfoylerinin 40,4 milyar TL artmas n bekliyoruz. Biyiimenin ve kredi buyumesinin daha h zl gergcekle mesi durumunda artan
mevduat n menkul k ymet portféytnin blyimesini bir miktar desteklemesini bekliyoruz.

Kredi Biuylimesi Senaryolar

17.3% 21.6%
Tahmini nakit ve banka/ Toplam varlklar oran (2010) 12.2% 12.2%
Ekstra likidite (Menkul kymet al mnda kullan lacak) (mn TL) (&)
Mevduat ve Repo 2009T (mn TL)
Mevduat b lyime tahmini (2010)
2010@aki mevduat art  (TL mn)

2010@a yeni giren mevduattan menkul kymete ayr lan ks m (%20) (mn TL) (b)
2010@a yeni giren mevduattan krediye ayr lan ks m(%80) (mn TL) €

2009 Net kar tahmini (mn TL)

2009 tahmini temettli sonras kalan kar (%15 temettii da tmoran) (mn TL)

2009 kar ndan menkul kymete ayr lan ks m (mn TL) ( ¢)
2009 net kar ndan krediye ayr lan ks m (mn TL) (f)

2010 net kar (20%@®i biinyede brakim ) (mn TL)
2010 kar ndan menkul kymete ayr lan ks m (mn TL) (d)
2010 kar ndan krediye ayr lan ks m (mn TL) (@)

Bankalar n 2010@a verece itahminitoplam yeni krediler (mn TL) (e+f+g)

Kredi Buyime Tahmini (y Il k) 17.3% 21.6%
Bankalar n 2010@ayapaca tahminitoplam yeni menkulk ymetyatr mlar (mn TL) (a+tb+c+d)

Menkul K ymet Portféy Blyiime Tahmini (y Il k) 16.0% 14.7%
* 2010 y | nda butin itfa edecek k ymetlerin gelirleri ile menkul k ymetal nd  varsayIm tr Kaynak: Yatrm
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Reel Getiriler Di er Geli mekte Olan Ulkelere Gore Cazip De |l

o Yabanc yat r mc lar n DIBS stoku icerisindeki pay
2009 ba nda %211,5 iken Aralk ay itibari ile
%7,9'a geriledi

. Ayn doénem igerisinde reel getiriler de %7,92
seviyelerinden %2,22 seviyelerine geriledi

. Tark bonolar n n reel getirilerinin di er geli mekte
olan ulkelerin seviyesine yakla m olmas ve eski
cekicili ini kaybetmi olmas yabanc ilgisinin
di Uk olmas na neden oluyor

. Oniimiuzdeki dénemde faiz art lar nn gindeme
gelmesi ve yabanc yat r mc lara stopaj uygulanma
ihtimali nedeni ile ilginin 2010 ylnda da dia Uk
kalmas n bekliyoruz

Geli mekte olan piyasalar reel getirileri ve kredi profili

400 -

ROM

300 - . .
¢ HUN

200 - SAF @ RUS

EX¢ BRA
100 -
CH &4 A
0 CZR T T T T T

A+ A A- BBB+BBB BBB- BB+ BB BB- B+
Kaynak: Bloomberg, Yatrm

Turkiye Reel Getirileri ve Enflasyon Beklentileri

20.0 2y Reel Getiri
——— Enflasyon Beklentileri

15.0

10.0

5.0

0-0 T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak: Bloomberg, Yatrm
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Faiz Beklentileri

2010 Faiz Beklentileri

Baz Senaryo

. Oniimuzdeki dénemde k sa vadeli k ymet getirilerinin
politka faiz oranlar ile paralel hareket etmesini
bekliyoruz

. Orta ve uzun vadeli getirilerin ise MB'nin faiz art lar na Varim 2 reinee Veedar Ares meekl Gaii Bk
ba lama ve art miktarlar ndaki beklentilere gore 6ay/ly | 57 bp 97bp 114bp 53 bp 25 bp
ekillenmesini bekliyoruz GEWAAN 148bp 231bp 246bp 182bp 152 bp
1y /2y | 90 bp 134bp 132bp 130bp 127 bp

2y /5y | 110bp 131bp 82bp 32 bp -9bp
Kaynak: Yatrm

. Gosterge k ymetin 2010 sonunda %11,20 seviyesine
ula mas n bekliyoruz

. 2010 y!| sonuna do ru 200 baz puanl k faiz art

beklentimiz ve 2011 y | ndaki 200 baz puanl k faiz art 2010 Y | Sonu Reel Getiri Projeksiyonlar
beklentimiz nedeni ile verim e risinin 2010 yInn ilk 4.00 - o
yar s nda dikle mesini bekliyoruz 4C10 projeksiyonlar

3.00 - 3

2.00 - aememt T

e =" 31/12/09 itibari ile
1004 . -
0.00 T T T T T T T T T T T T T
6ay 1y 2y 3y 4y 5y

Kaynak: Yatrm

29 2010’a Bak



Yat r m Onerileri

Baz Senaryoda 2010 Tahvil ve Bono Getiri Tahminleri

14.00%
12.00%
10.00%
8.00%
6.00% -
4.00% -
2.00% -

0.00% T T T T T T T T 1
0.00 0.50 1.00 1.50 2.00 2.50 3.00 3.50 4.00 4.50

Kaynak: Yatrm

TUFE@4 TUFE@4
L 4 L g

TUFE @3
¢

Sabit 9@2
Sabit 3@2 P

0. 'S

TUFE @2 Sabit @3 Sabﬁ a1

MB'nin faiz oranlarn Eylil 2010'da artraca beklentileri ile k sa vadeli k ymetlerde bir miktar pozisyon tutulmas n
Oneriyoruz. Bu strateji icin 3-Kas m-2010 ve 8-Aral k-2010 k ymetlerini tercih ediyoruz.

Faiz art  beklentileriile y | nilk yar s nda verim e risinin k sa ve orta vadeli k sm n n dikle mesini bekliyoruz. Bu nedenle orta
vadeli k ymetlerden ka¢ n Imas n ve bunun yerine k sa ve uzun vadeli k ymetlerin tercih edilmesini dneriyoruz.

Enflasyon taraf nda risklerin yukar yonli oldu unu ve bu risklerden korunmak amac ile enflasyona endeksli k ymetlerde
pozisyon al nmas n ®neriyoruz.

De i ken kuponlu k ymetlerin faiz art na kar koruma sa layaca n di Unlyoruz ve bu nedenle bu k ymetlerde pozisyon
al nmas n o6neriyoruz. Bu k ymetler aras nda da skontolu k ymetlerin ihalelerinde gercekle en ortalama getiri oran (zerinden
fiyatlanan k ymetlerin tercih edilmesini 6neriyoruz.
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Strateji

Dunya

Turkiye Ekonomisi
SGMK Strateji
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IMKB - Performans

MSCI Tarkiye : %86
MSCI Geli mi Ulkeler : %73
MSCI Do u Avrupa: %80

2009 Performans Arkas ndaki Temel Etkenler
Bankalar n net kar n n 2009'da %49 oran nda artmas bekleniyor

Uzun vadeli faiz oranlar nda h zl gerileme (10 y Il k TL swap oran Kas m 2008 :%16.2,
Kas m 2009 : %9.6)

2010'da Yukseli i Destekleyecek Etkenler
Beklenenden h zl toparlanma

2010 y | sonu kar tahminlerinde yukar revizyonlar (2009 Haziran’dan bu yana 2010 net
kar tahminlerinde %10 art )

Hisse senedi risk priminde gerileme

IMF anla mas buytume beklentilerinde ve risk priminde gerilemeye yol acabilir (k smen
piyasa taraf ndan fiyatland )
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IMKB — De erleme / Benzer Ulke Carpanlar

IMKB 2010T F/K : 11.3x , geli mekte olan ulkeler ortalamas :14x
Rusya 2010T F/K : 10.0x ve 2010 tahmini kar buyimesi : +44% IMKB : +11%

5Yillik CDS vs 10T FK

22.0 ~

200 | %

18.0 - Sii Brezilya

R/Ieksika
()

G.Afrika
Polonya @

16.0

14.0 -

12.0 Macaristan

Cek.Cum. @ [

10.0 - ®
Rusya

8.0

60 T T T !
50 100 150 200 250
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IMKB — De erleme/ Gecmi Y llar Carpanlar

Sanayi irketlerinin bayidk k sm ge¢cmi vy | ortalama ¢carpanlar n n tizerinde i lem

goruyor
16.0 - 15.C = 10T FDIFAVOK m Medyan FD/FAVOK (2004-2009)
14.0 1 120 13.3
11.6
1207 10.8
i 9.5 9.8
100 8 9.1 8.9
' 8 7.8
8.0 4 8 7.2 6.7 66 7.3
5.6 6 6.3 59 6.3 . .
6.0 | 5.4 5.5
48 » 5.0
3.9 '
4.0
2.0
0.0 - = N s L o 4o o s '» ) =z _
0 z o 3
¢ ¢ 3 3538 o 3 O 2 ¥ow 3 2 x F 7 ¥ 2 g U g 2 3 50 %0 28
ELh 28 953 f=90080%8%¢Qo08 x> Z:zcgliuli o3
= o E < 9 £ Z Fp o %z < O L 0oL F F E F oo ®0 =20 2w g

I
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IMKB — De erleme/ Gecmi Y llar Carpanlar

Finansallar bir iki hisse d ndage¢cmi ortalama carpanlar n n Gzerinde i lem gérayor

30.0 - 10T FK m Medyan F/K (2004-2009)

25.0

20.0 -
16.5
15.0 | 14.1
12.3
10.9 10.9
9.4 9.9 9.2 102 g5
10.0 4§ 84 g2 8.4
6.3

50 _ 4

0.0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —
2 3
n z

w
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IMKB — De erleme/

irket Hedef De erlerine Gore

2010y | sonu endeks hedef de er : 61,000

Varsay mlar:

Ozsermaye maliyeti %16-%17

2010T GSYMH :%4.3 2011T :%5

IMF anla mas ile birlikte hisse senedi risk priminde %21’'lik di U endeks hedefini
66,000 TL'ye yukseltebilir

IMKB -30 Hisse Senedi Risk Primi

14.00% -

12.00% -

10.00% -

8.00% -

6.00% -

-
4.00% WW
2.00% -
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IMKB — Tahmini Kar Blyumeleri

Fnans D Kesim Y Il k Bayume (TL)

30% -
° 21% 21%
20% 1149 17% 17%
0 14% 11% 11%
10% |
ol i | I |
0% | W0 - o - - BN N AN
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- 04 - 0,
20% 17% 15%
- 04
30% 28%
-40% -
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IMKB — Tahmini Kar Blyumeleri

Mali irketler Y1l k Buyume (TL)
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IMKB — Tahmini Kar Blyumeleri

Takip Listesi Y Il k Buytime (TL)

20% -

15% -

10% -

5% -

0%

-5%

-10%
-15% -14%
- 0,
oo | 6%
2008/12 2009/09 2009E 2010/E 2011/E

Net Kar

39 2010’a Bak



Yat r m Model Portfoy

En ¢ok Tavsiye Edilen

Hedef % Toplam 2010T 2011T
Hisse Kod Fiyat (TL) Fiyat (TL) Getiri F/IK FDIFAVOK F/DD F/K FD/FAVOK F/DD A rlk
Akenerji AKENR 18.3 21.6 18% 17.6 12.9 nm. 9.0 7.8 n.m. 5%
Anadolu Hayat ANHYT 4.96 6.2 30% 15.8 n.m. 3.1 125 n.m. 2.8 6%
Bank Asya ASYAB 3.92 4.7 20% 9.9 n.m. 18 75 n.m. 15 10%
Akcansa AKCNS 7.3 8.9 24% 12.3 7.2 1.6 115 7.3 14 6%
Gubre Fabrikalar GUBRF 10 10.8 8% 10.3 3.9 nm. 7.2 33 n.m. 5%
Tekfen TKFEN 5.7 6.7 19% 16.0 7.1 n.m. 13.6 6.0 n.m. 8%
Tofa TOASO 5.35 6.7 32% 8.1 6.2 nm. 7.7 5.8 n.m. 10%
Celebi CLEBI 17.7 20.6 20% 11.8 5.8 nm. 9.1 4.9 n.m. 5%
Turk Telekom TTKOM 4.98 5.9 27% 8.8 5.0 nm. 8.2 4.7 n.m. 15%
Yap Kredi Bankas YKBNK 3.44 4.3 24% 9.6 n.m. 15 838 n.m. 1.3 15%
Halkbank HALKB 10.8 13.5 28% 8.4 n.m. 20 7.0 n.m. 1.6 15%

En az Tavsiye Edilen

Hedef % Toplam 2010T 2011T
Hisse Fiyat (TL) Fiyat (TL) Getiri FD/FAVOK F/DD FD/FAVOK F/DD A rlk
Akbank AKBNK 9.2 9.1 1% 10.9 n.m. 1.7 113 n.m. 1.6 15%
Arcelik ARCLK 6.1 6.2 8% 8.9 6.8 n.m. 85 6.5 n.m. 12%
Bima BIMAS 69 74.0 11% 23.0 15.0 n.m. 20.0 13.0 n.m. 10%
Bolu Cement BOLUC 1.87 1.8 2% 16.9 13.3 n.m. 13.8 11.4 n.m. 5%
Coca Cola CCOLA 13.3 12.6 -5% 215 10.8 n.m. 19.4 9.0 n.m. 10%
Do u Oto DOAS 5.4 8.5 57% 17.0 11.6 nm. 12.4 8.3 n.m. 10%
Selguk Ecza SELEC 2.84 2.8 4% 10.3 8.9 n.m. 9.2 7.9 n.m. 10%
TEB TEBNK 2.64 2.6 -2% 12.3 n.m. 15 115 n.m. 14 12%
Vak fbank VAKBN 412 4.4 6% 8.4 n.m. 12 82 n.m. 11 16%
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Yat r m Model Portfoy

Yat r m Model Portfoy 2009 getirisi
Mutlak : %211
IMKB 100 goreceli : %58.1
2010 goreceli performans : AL : +1.0% SAT : +2.2%
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Burada yer alan bilgiler Yatrm Menkul De erler A. . taraf ndan bilgilendirme amac ile
haz rlanm tr. Yatr m bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatr m dan manl kapsam nda de ildir. Yatr m
dan manl hizmeti; arac kurumlar, portfdy yonetim irketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
muU teri aras nda imzalanacak yatr m dan manl sOzle mesi cercevesinde sunulmaktad r. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlar n ki isel gori lerine dayanmaktad r.
Herhangi bir yatr m arac nn al m-sat m odnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamal d r. Bu
gora ler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanarak yat r m karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar do urmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve do ru oldu u garanti edilemez; icerik, haber

verilmeksizin de i tirilebilir. Tim veriler, Yat r m Menkul De erler A. . taraf ndan guvenilir oldu una

inan lan kaynaklardan al nm tr. Bu kaynaklar n kullan Imas nedeni ile ortaya ¢ kabilecek hatalardan
Yat r m Menkul De erler A. . sorumlu de ildir.
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