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Haftalik Ajanda

26 Mart Pazartesi

TR Reel kesim giiv.end., Mart
TR Kapasite kul. Orani, Mart
Almanya Perakende sat., Subat
Almanya IFO end., Mart

ABD Bekleyen konut sat., Subat

27 Mart Sali

TR PPK karari, politika faizi, Mart
TR O/N borglanma faizi, Mart

TR O/N borg verme faizi, Mart
ABD Tiiketici gliv. end., Mart

28 Mart Cargsamba

Almanya TUFE, énci, Mart
ingiltere GSYH, nihai, 4. Geyrek
ABD Dayanikli mal sip., Subat

29 Mart Persembe

Almanya Issizlik orani, Mart
ABD GSYH, 4.Ceyrek

ABD Gekirdek PCE, Subat
ABD lssizlik maag basvurulari

30 Mart Cuma

Euro Bél. Enflasyon, éncli, Mart
ABD Kisisel gelirler, Subat

ABD Gekirdek PCE, Subat

ABD Chicago PMI, Mart

ABD Michigan tik. giv. end., Mart
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Hisse Kapamg  Deg. (%) Hacim (TL)
NTTUR 0.83 9.2% 14,666,584
KRSTL 0.95 9.2% 9,400,935
KRDMB 1.7 8.2% 9,982,011
LOGO 2.38 1.7% 3,301,111
ENKAI 5.72 71% 22,198,305

En Gok Diigen Hisseler

Piyasa Beklentisi

62,561

Haftaya 30 Mart tarihinde baglayacak AB Maliye Bakanlari toplantisinda ele alinacak olan
Avrupa’nin gegici ve kalici kurtarma fonlarinin (EFSF ve ESM) birlestiriimesi haberlerinin
olumlu etkisiyle baslayan global piyasalarda églene dogru giderek negatife dénen seyir,
Almanya IFO endeksinin beklentilerin Gzerinde gelmesinin ardindan yeniden artiya gecti.
GUnin devaminda ise yurt icinde S&P’den gelen agiklamalar ve yurt disinda da
Bernanke’nin QEIll beklentilerini yeniden canlandiran agiklamalari borsalari destekledi.

Gectigimiz hafta Avrupa bolgesinde agiklanan zayif PMI verilerinin ardindan diin agiklanan
olumlu IFO verisi, yurt disinda morallerin bir miktar dizelmesini saglarken; yurt icinde de
hem kapasite kullanim orani hem de reel kesim glven endeksi verileri beklentilerden iyi
geldi. Kredi derecelendirme kurulusu S&P ise Tlrkiye'nin yiksek dis bor¢ seviyesi ve
finansman ihtiyaci nedeniyle dis soklar karsisinda kirilgan oldugunu, ancak ekonominin
kaynaklarini hizla ihracat odakl buylimeye yoénlendirebilecek bir esneklik gbstermesi
halinde kredi notunu yiUkseltebilecegini belirtti. Bernanke’nin agiklamalari her ne kadar Wall
Street Journal ve diger bazi 6nde gelen medya kuruluglar tarafindan istihdam
piyasasindaki iyilesmenin belirsiz oldugu yorumuyla verilse de istihdam piyasasindaki
iyilesmeyi sUrdUrilebilir kilmak igin yeni bir parasal genisleme programi uygulanacagi
ybénindeki beklentiler, piyasalarin sert ylkselis kaydetmesini sagladi.

Agiklamalar dncesinde 1.3244 seviyesinden islem goéren parite 1.3344 seviyesine kadar
ylUkselirken, 6nde gelen borsalarin hemen tamami, gectigimiz haftanin tim kayiplarini bir
giin icinde geri aldi. MSCI Dinya Endeksi gegtigimiz hafta USD bazinda %0.96 gerilemisti
diin %1.16 yukseldi. Gegtigimiz hafta boyunca USD bazinda toplam %1.87 oraninda deger
kaybeden IMKB-100 Endeksi ise diin %2.55 oraninda deger kazandi ve diinyada giiniin en
cok kazandiran Gg¢lnci borsasi oldu.

Buglin Asya borsalarinda ortalama %1.0’in (izerinde yUkseliglerin oldugunu izliyoruz. ABD
vadelileri yatay seyrediyor. Avrupa borsalarinin %0.75 ylkselerek agilmasi bekleniyor.
Tezgahiistli piyasadaki islemlerde ise diin 13 baz puan dislsle %9.54’'den kapanan
gosterge tahvilin faizi, bugiin %9.51-%9.54 bandindan gegiyor.

TCMB dun istisnai giin kapsaminda fonlama maliyetlerini %9.25 seviyesine kadar gekti,
ancak bono piyasasinda olumsuz bir etki gézlenmedi. Bugiin yapilacak PPK toplantisindan
her hangi bir faiz indirimi beklenmiyor, olasi bir ZK indirimi kararinin ise strpriz olumlu etkisi
olabilecegini diistinliyoruz.

Endeksin bugqiin yiikselerek acilmasini bekliyoruz.

Bugiin Aciklanacak Veriler

14:00 TR PPK karari, Mart (Bek: %5,75, YF:%5,75)
17:00 ABD Tiketici Glv. End., Mart (Bek: 70,00)

Piyasalarda Gelismeler

Hisse Kapanis  Deg. (%) Hacim (TL)
HDHOL 1.08 -4.4% 318,828
AKBNK 7.02 -3.3% 175,467,542
AFMAS 13.75 -2.8% 1,372,176
DOGUB 3.60 2.7% 1,241,436
KORDS 4.15 -2.6% 4,646,692

e S&P Turkiye'nin ihracat odakli bliyiimeye yénelmesi ve sosyal glvenlik reformunun kapsamli
olmasi gerektigini bildirdi. * Milliyet

e Almanya Bagbakani Angela Merkel: Avrupa kurtarma fonuna 200 milyar euro daha
eklenebilir. * Hirriyet

e Tlrkiye'de issizlik yapi degistiriyor. TOBB Baskani Rifat Hisarciklioglu: 35-54 yasta issizlik iki
katina ¢ikti. * Diinya

e Avrupa'da sorunlu Ulkelerdeki bazi bankalar fonlama maliyetlerinin artmasini gerekge
gbstererek mortgage kredisi faizlerini ylikseltmeye basladi. * Diinya

® Maliye'nin planina gére 2B planina U¢ ay iginde basvurmayanin arazisi Hazine'ye
devredilecek. * Sabah

e Ekonomi Bakani Zafer Gaglayan: Tesvikler boélgeler arasi gelismiglik farkini ortadan
kaldiracak. Genel tesvik sisteminde KDV ve giimriik vergisi muafiyeti saglanacak. * Zaman
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Sirket ve Sektor Haberleri
e Giney Kore ile serbest ticaret bagliyor, sanayi driinlerinde glimrik iniyor. * Hiirriyet
e Reel kesimin gliven endeksi Mart ayinda 112.9 seviyesine yiikseldi. * Diinya
o Uciincii képrti ihalesi 20 Nisan'a ertelendi. * Zaman
e ABD Ticaret Miistesari Michael Lally: Tiirk-ABD ticaret hacmi hizli yiikseliyor. Gegen yil 19.8 milyar dolar oldu. * Hiirriyet
e Tekel'in Pagsabahge'deki arazisine besg talip ¢ikti. * Hiirriyet
e Alman Mercedes, Siemens, Bosch ve Bayer firmalarinin CEO'lari yatirim icin Tirkiye'nin kapisini ¢aldi. * Zaman
o [svigreli ilag firmasi Novartis Tiirkiye'yi (is yapmak istiyor. * Milliyet
e Alsim Alarko Fas Ulusal Demiryollari ile €116.96 mn bedelle sézlesme imzaladi. * Reuters
e ULKER: Ulker Biskiivi'nin 2011 kari 3.55 kat artisla 657 milyon lira oldu. * Reuters
e TEBNK: TEB Altin Bankaciligi Satis Direktor(i Selami Erten: 201'de yastik altindan 10 milyar dolar geldi. * Diinya

e AKBNK: Citibank'in Akbank'in ylzde 10 hissesini satacagini agiklamasi, piyasanin lideri olan Akbank'in degerini 15.7 milyar
dolara indirdi. * Haber Tirk

e SAHOL: Sabanci Holding Sanayi Grubu bu yil 275 milyon dolar yatirim yapacak, Endonezya'daki polyester iplik ve kord bezi
tesislerini blyttecek. * Hirriyet

e KRDMA: Kardemir vagon Uretimine bagliyor. * Milliyet

e BAGFS: Bagfas, %5 temetti verimi ile hisse basina brit 9,84 TL degerinde temettli dagitmak icin Genel Kurul'a teklif verecegini
acikladi. Kar payinin 31.05.2012’de dagitiimasi planlaniyor.

e BAGFS: Bagfas, 3,00 mn TL olan ¢ikariimis sermayesini %200 bedelli sermaye artirimi ile 9,00 mn TL’ye ¢ikarilacagini bildirdi.

e TSKB: TSKB, hisse basina briit 0,05 TL degerinde temettli dagitacagini bildirdi. Kar payi dagitiminin 28.03.2012 tarihinde
yapilacag agiklandi.

e UNYEC: Unye Cimento, hisse basina briit 0,38 TL degerinde temettli dagitacagini bildirdi. Kar payi dagitiminin 28.05.2012
tarihinde yapilacagdi agiklandi.

e HEKTS: Hektas, hisse basina brit 0,14 TL degerinde temettli dagitacagini bildirdi. Kar payr dagitiminin 30.05.2012 tarihinde
yapilacagi agiklandi.

e |ZOCM: izocam, hisse basina briit 1,22 TL degerinde temettii dagitacagini bildirdi. Kar payr dagitiminin 28.03.2012 tarihinde
yapilacagi agiklandi.

e ACIBD: Acibadem’in gagrida bulunma basvurusu SPK tarafindan kabul edildi, buna gére 1.00 TL nominal degerli B Grubu
Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S. hissesi igin ¢agri fiyatinin 24,81 TL olmasina karar verildi.

e SAHOL/AKGRT: Sabanci Holding, istiraki olan Aksigorta’nin 20.000 adet hissesini alarak Aksigorta sermayesindeki payini
%35.32'den %35.33e cikardi.

e ECZYT/ECILC: Eczacibas! Yatirim Holding, istiraki olan Eczacibas! llag’in 650.000 adet hissesini alarak ECILC sermayesindeki
payini %20.48'den %20.56’ya ¢ikardi.

e BMEKS: Bimeks, 40.521 adet kendi hissesini aldigini duyurdu. Alinan hisselerin sermayeye orani %0,07.

e TSPOR: Sirketin hakim ortagi olan Trabzonspor Futbol isletmeciligi Tic. A.S.’nin sahibi oldugu "Bordo Mavi Eneriji Elektrik Uretim
Tic. Ltd. Sti." Uzerinden yUrattiga, 28 MW kapasiteli ve yillik 10 milyon USD gelir hedeflenmis olan "Uzungdl Regilatéri Hes
Projesi" igin, Gevre ve Sehircilik Madlrligi'nin olusturdugu bilirkisi kurulu tarafindan "uygunluk raporu"nun alindigi, CED raporu
onaylanarak aski siirecinin baslatildigi ve finansman modelinin belirlendigi ve projenin ihale asamasina geldigi bildirildi. ihalenin
Trabzonspor Futbol Isletmeciligi Tic. A.S.’nin Trabzonspor Sportif'e olan borglarini édeme konusunda ciddi bir kaynak yaratmasi
bekleniyor.

¢ ALYAG: Sirket sermayesinin %87'sine sahip oldugu bagli ortakligi Meltem Enerji’ nin hisselerinin tamaminin 3.350.000 EURO
bedelle S.I.S. Sayilgan Iplik Teksti'e satiimasina karar verdi. Altinyag Kombinalari, 1.-TL nominal degerindeki 2.800.000 adet
sirkete ait %87'lik kismi olan 2.436.000 adet hisse payinin satisindan 2.914.500.-EURO bedel elde edecek.

Makro Haberler

e Kapasite kullanim orani beklentilerin ve bizim tahminimizin (zerinde kalarak %73,1 olarak kaydedildi. Mevsimsellikten arindiriimig KKO
%76,1 ile Subat ayindaki gerilemenin ardindan yikselis gosterdi. Detaylara baktigimizda ihracat odakli sektérlerde yillik bazda gerileme
g6zlenirken, tiiketim ve sermaye mallan yikselis kaydediyor. KKO’ya paralel, Reel Sektér Guven Endeksi'nde de hem diizeltiimemis seri
hem de mevsimsellikten arindiriimis seride iyilesme devam ediyor. Katilimcilar ihracat siparigleri konusunda iyimser, 6nimuzdeki 3 ayhk
dénemdeki Uretim hacminde ise kétimser bir tablo ortaya koyarken, hem KKO’nun hemde RSGE’nin 1G12 de beklenenden daha sert bir
yavaslmaya olabilecegine isaret eden veri akisindan sonra daha ihmli bir blyime gérinim ile uyumlu olduklarini gézliyoruz. Ancak net
fikir Subat ayi sanayi Uretimi ve dis ticaret rakamlari ile ortaya ¢ikacaktir.

e Bugiin yapilacak PPK da politika koridorunun temel parametrelerinin degismeyecegini diisiinlyoruz. Banka’nin istisnai giin uygulamasina
tekrar baslamasindan yola ¢ikarak faiz koridorunun dst limitinin indirilmesine iliskin beklentileri gergekgi bulmuyor, aksine yukari yonli
genisletimesinin de muhtemel oldugunu diisiiniyoruz. Istisnai giin uygulamasinin tekrar baslamasi ile %9,25 seviyelerine yilkselen
gunlik efektif politika faizine paralel MB’nin, politika koridorunun alt limitinin (%7,5) istisnai olmayan giinlerde gergeklesen ginlik efektif
politika faizi olacak sekilde yeni bir diizen arayisinda oldugunu sdylemek mimkin gérinuyor. Faiz koridorunun yukaridan daraltmanin
Tirk Lirasi Gzerinde deger kaybini arttirabilecegini digtnlyor, ek olarak ylikselen petrol fiyatlari, elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki yukari
yonlli spekilasyonlari da hesaba kattigimizda, TUFE’nin Mayis civarinda diismeye baslamadan 6nce %11 seviyelerine kadar
yUkselmesini olas! buluyoruz. Biylime tarafinda 1G12 de beklentilerden daha sert bir gerilemenin ihtimal dahilinde oldugunu belirtmis
olsak bile, diin gergceklesen KKO ve kredi blyimesi rakamlari bir miktar rahatlama sagladi. Sonug olarak gevsek para politikasi ydniinde
atilabilecek her adimin, MB’nin kredibilitesini olumsuz etkileyecegini diiglinyoruz.
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Teknik Gostergeleri Olumlu Hisseler (Giinliik) Onerilerimizin Performansi
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Uzun Vadeli Portfoy Onerimiz
GUNCELLENMiS MODEL PORTFOY* - Arastirma
Onc. Getiri
Hisse [Kapanig|Giin K. Deg. (%) |Destek |Diren¢ |Hedef |Potans.(%)
AKBNK | 7.02 7.26 [} -3.31%| 6.50 | 7.45 8.00 13.96%
DOAS 4.87 4.84 |4+ 0.62%| 3.54 | 3.90 6.04 24.02%
EKGYO | 2.36 2.30 |r 2.61%| 2.14 | 2.46 3.10 31.36%
ENKAI 5.72 5.34 |¢ 7.12%| 4.35 | 4.58 6.14 7.34%
GARAN | 6.96 6.78 |4+ 2.65%| 6.26 | 6.98 8.00 14.94%
TAVHL 8.70 8.64 [ 0.69%| 7.50 | 7.90 | 11.20 28.74%
* Model portféyimuizde yer alan sirketler, uzun vadeli temel analiz performanslari
dikkate alinarak secilmigtir. Yatirim kararlar1 bu perspektife gére degerlendirilmelidir.
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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 bultende yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg@i hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mulsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi
sOzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine
dayanmaktadir. Bu gérislerin mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilecegdi 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 givenilirligine inandigi kaynaklardan alinmis ve/veya
Uretilmistir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemis olup, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
bilgilerin dogrulugu ve butinligi konusunda garanti vermemekte ve goésterilen tim 6zen ve dikkate ragmen dogabilecek veri ve
analist degerlendirme, ayirma, kaydetme vb. hatalarindan dolayi sorumluluk Gstlenmemektedir. Raporda yapilan yorum, tahmin ve
tavsiyeler Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimd’ne ait olup, énceden belirtiimeden degisiklik yapma hakki
saklidir. Bu rapor Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. musterileri icin genel bilgi vermek amaciyla hazirlanmis oldugundan,
raporda yer alan yorum ve tavsiyelerin yatirmcilarin alim satim kararlarini destekleyecek yeterlilikte olmayabilecegi dikkate
alinmalidir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Bu bilten ve iginde yer alan bilgi ve yorumlar, Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S.'den 6nceden yazili izin
alinmadan kismen veya tamamen, Uretilemez, dagitilamaz, yayinlanamaz.

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

Arastirma Boéliimii (arastirma@yfas.com.tr)

Zimrt Can Ambarci Mudar 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 Stratejist hakan.tezcan@yfas.com.tr +90 (212) 317 69 59

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

Yurtici Tlrev Piyasalari

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

Oya Alting6zIi Pekel MUdur Yardimcisi oya.pekel@yfas.com.tr +90 (212) 317 68 62
Subelerimiz

istanbul Akmerkez +90 (212) 317 69 00 Ankara - Kizilay +90 (312) 417 30 46

Merkez +90 (212) 263 00 24 izmir +90 (232) 441 80 72

Giftehavuzlar +90 (216) 302 88 00 Samsun +90 (362) 431 46 71

Bakirkéy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47

Kozyatagi +90 (216) 386 74 00 Adana +90 (322) 458 77 55

TSKB (Acente) +90 (212) 334 50 50 Antalya +90 (242) 243 02 01

izmit +90 (262) 325 40 30



