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Baslica hisse onerilerimiz ve degerleme
IMKB-100 Performansi

guncellemeleri

65,000

= Piyasalar AB’ye yonelik bor¢g endiselerin artmasi ve ABD’nin not
indiriminin de etkisiyle AJgustos ayina oldukga kétu bir baslangi¢ yapti. 00,000
Yurtdigi kaynakli risklerin yani sira, Turkiye’'nin cari agi§i Uzerinde devam
eden yukari yonli baskilar ve MB’nin siradisi politika bilesiminin basarisi
Uzerindeki soru igaretleri de Turk hisse senetleri Gzerinde asagi yonli 50,000 o
baski olusturmaya devam ediyor. IMKB-100 endeksi kiresel satig Maril o April  Mayll o Jundl o Jubil o Augdl
dalgalarinin da etkisiyle Agustos basindan bu yana % 13 geriledi, MSCI == Hacim (TLmn) - ——IMKB-100 (sol ekser)

Tirkiye endeksi ise yilbasindan bu yana %31 kayip gostererek gelismekte
Getiri (USD) Son
Yb-b 3A 1A

55,000

olan piyasalarin ortalama kayiplarinin olduk¢a tzerinde geriledi.

= Biz de degisen konjonkture paralel olarak, gincellenmis biyime ve kur

tahminlerimizin 1si§inda banka ve sanayi isletmeleri igin yaptigimiz kar Brezilya 7% -15% -10%

tahminleri ve degerlendirmelerimizi revize ettik. Buna ek olarak, sirket Rusya -6% -13% -15%

degerlemelerindeki zayif kiresel risk istahini yansitmak ic¢in uluslararasi Hindistan -20% 11% -10%

benzer sirketler ile karsilastirmalara daha fazla agirik verdik. Bu Gin A1% A5% 0%

calismalarin  sonucunda, 12-ayl_|k IMKB-100 hedefimizi eski 72,500 Tiirkiye 31% 2% 8%
seviyelerinden 66,810’a indirdik. IMKB-100 icin yeni yillik hedefimiz %23

ylkselme potansiyeline isaret ediyor. MSCI EM “12% -13% 13%

. . . - T EMEA -12% -13% -12%

= Kiresel ekonomide gerileyen biyime beklentileri, Turkiye’nin genel EM Avupa 119 6% 6%

makro gériniminin bozulmasi ve piyasalari tetikleyecek bir gelismenin

bulunmamasinin kisa vadede Turk hisse senetleri igin tehlikeli bir bilesim Kaynak: www.mscibarra.com

olusturdugunu dugtntyoruz. Yilin geri kalan dénemi icinde de genis bant EM Karsilastirmali Tablo
araliginda dalgalanmalarin devam edebilecegini disiiniyoruz. Diger FIK FD/ VAFOK
taraftan, Turk hisse senetlerinin uluslararasi benzerlerine goére daha Ulke 2011B 2011B
disik F/K ve FD/FAVOK carpanlarindan iglem gérmesi sayesinde Brezilya 8.8 8.3
cekiciligini surddrdagini ve kiresel galkantilarin sona ermesi halinde Cek Cumhuriyeti 10.4 56
performansin ciddi oranda artabilecegini disuntyoruz. Misir 6.6 5.3
= Merkez Bankasi'nin genigleyici para politikasinin, hukimetin 2011 igin Macaristan 8.1 6.2
%25 kredi buyimesinde israr etmeyeceginin bir isareti olabilecegini Giiney Kore 9.4 7.9
distniyor ve ekonomik faaliyetteki yavaslamanin beklenenden yumusak Malezya 14.7 8.9
olacagina dair sinyaller verdigine inaniyoruz. Bu gergevede politika Filipinler 14.2 3.6
faizlerinin 2012 yilindan énce yukseltimeyecegini bekliyor ve bu durumun Polonya 8.8 53
bankalarin net faiz marjlarinda olumlu sonuglar dogurmasini bekliyoruz. Rusya <7 61
= Sanayi hisselerinin zayiflayan Lira ve blylme goérinimindeki zayiflama Tayvan 13.7 8.9
nedeniyle disls kaydedebilecegini dusinuyoruz. Zayiflayan TL’nin yani Tayland 12.2 85
sira f(ukelt]c!. |§tah|n|n azalmasini ve bunun _|k|nC| yarida yavaslayan bir Gen.Ulke Ort. 102 72
GSYIH blyimesine katkida bulunmasini bekliyoruz. Ek olarak, Avrupa’nin L
PR et e . , . . Tiirkiye 9.4 6.8
Tarkiye'nin en buyuk ticaret pazari olmasi nedeniyle AB’nin vasat buyime o _ ., .
hizi ve kiresel dlgekte sanayi talebinin azalmasinin Tirkiye’nin ihracat % (iskontolprim) 8% 7%
gelirleri iizerinde baski kurmasini da bekliyoruz. Kaynak: Bloomberg
Yatinm Finansman Onerilen Hisseler Portfoyi
= Bu makro goérunimde satis tahminlerimizi asagr c¢ektik ve kar KOD Piy.Deg Free F/K  FDIFAVOK
tahminlerinde zayiflayan Lirayi da yansittik. Ayrica disiik ekonomik (TLmn)__Float _(2011B) __(2011B)
biyiime ve 2Y11’de daha tutucu olmasi beklenen i¢ talebin sirketlerin net BAGFS 128 57% 74 41
karlarinin da gerilemesine sebep olabilecedini distiniyoruz. BIZIM 794 40% 220 11.0
o o e o : EKGYO 5,425 25% 21.1 n.a
= Bu d6ngoriler 1s1§inda, portféyimuzde defansif hisseleri tutmaya devam GARAN 26460  48% 8.7 15
ediyoruz. Daralan makro-ekonomik goérinim ve zayiflayan TL'yi g6z ISGYO 672 48% 9.5 7.0
ondnde bulundurarak faizdeki degisimlere daha az duyarli ve defansif KOZAL 3,462 29% 10.3 6.5
HALKB 12,875  25% 6.7 n.a

sanayi hisselerini begeniyoruz. Is yapilari nedeniyle BAGFS’|
portfoyimiize eklerken YKBNK yerine 2Y11 daha yiksek Kkarlhk
bekledigimiz GARAN’I hisse portféyiimize ekledik.

TOASO 3,120 24% 6.6 3.9
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= Portfoye eklemek icin sektdr bazli degil, hisse bazl seg¢imler yaptik. En begendigimiz hisseler ANACM,
BIZIM, EKGYO, KOZAL, BIZIM, ISGYO, TOASO ve BAGFS, bankalarda ise HALKB ve GARAN.

Hisse Portfoyumiuz

I;'Il'yl.a)t Piy.Deg IMKB-100'e gore relatif performans
Anadolu Cam ANACM 2.88 450 56% 997 563 183 -16.2%  8.6%  41.6% 7.2%
Bagfas BAGFS 14250  220.00 54% 428 241 Yeni giris 6.4% 92%  36.8% Yeni girig
Bizim Toptan BIZIM 19.85 35.60 7% 794 448 44 -8.6% n.a. na. -13.4%
Emlak GYO EKGYO 217 3.15 45% 5,425 3,063 218 58%  37.3% na. 18.4%
Garanti Bank GARAN 6.30 8.00 27% 26,460 14,937  Yenigiris 0.0% 00%  -48% Yeni girig
Is GYO ISGYO 112 1.85 65% 672 379 44 -1.2% 6.5% 4.9% 6.5%
Koza Gold KOZAL 22.70 29.50 30% 3,462 1,954 91 8.0% 353% 84.6% 28.8%
Halk Bank HALKB 10.30 14.00 36% 12,875 7,268 397 5.4% 14%  -6.9% -1.5%
Tofas TOASO 6.24 9.80 57% 3,120 1,761 23 -1.5% 1.3%  275% 8.1%

-16 Agustos kapaniglari ile

Kaynak: Yatinm Finansman, IMKB

Yatinm Finansman Arastirma
+90 (212) 317 69 35
arastirma@yfas.com.tr
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler
Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok Kat:4
Etiler / istanbul

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32 research@yfas.com.tr

Bu billtende yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu goruslerin mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilecedi dikkate alinmalidir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan veri, bilgi ve grafikler
Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$.’nin guvenilirligine inandigi kaynaklardan alinmis ve/veya uretilmigtir. Ancak
bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemis olup, Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S.
bilgilerin dogrulugu ve butinligu konusunda garanti vermemekte ve gdsterilen tim &6zen ve dikkate ragmen
dogabilecek veri ve analist dederlendirme, ayirma, kaydetme vb. hatalarindan dolayi sorumluluk tstlenmemektedir.
Raporda yapilan yorum, tahmin ve tavsiyeler Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup,
onceden belirtiimeden degisiklik yapma hakki sakhidir. Bu rapor Yatinm Finansman Menkul Deg@erler A.S. misterileri
icin genel bilgi vermek amaciyla hazirlanmig oldugundan, raporda yer alan yorum ve tavsiyelerin yatirrmcilarin alim
satim kararlarini destekleyecek yeterlilikte olmayabilecegi dikkate alinmalidir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak
olan ileriye donik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu biilten ve iginde yer alan
bilgi ve yorumlar, Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S.'den énceden yazil izin alinmadan kismen veya tamamen,
uretilemez, dagitilamaz, yayinlanamaz.

Emre Birkan Genel Mudir Yardimcisi emre.birkan@yfas.com.tr +90 (212) 317 69 00

Arastirma Boliimii (arastirma@yfas.com.tr)

Zumrit Can Ambarci Arastirma Muduru zumrut.ambarci@yfas.com.tr ~ +90 (212) 317 69 35
Levent Durusoy Bas Ekonomist levent.durusoy@yfas.com.tr ~ +90 (212) 317 69 33
Hakan Tezcan Muduar Yardimcisi hakan@tezcan@yfas.com.tr ~ +90 (212) 317 69 59

Kurumsal Finansman (kurumsalfinansman@yfas.com.tr)
Pervin Bakankus Muduar Yardimcisi pervin.bakankus@yfas.com.tr +90 (212) 317 68 70

Yurtigi Turev Piyasalari

Cihan Alug Mudar cihan.aluc@yfas.com.tr +90 (212) 317 68 32

Oya Alting6zlu Pekel Muidur Yardimcisi oya.pekel@yfas.com.tr +90 (212) 317 68 62
Subelerimiz
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Merkez +90 (212) 263 00 24 izmir +90 (232) 44180 72
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