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I Strateji Raporu

2012 Yih Yatinm Tercihlerimiz

Diisuik biiyiime ve yiiksek enflasyonun golgesinde...

2011 in G¢lncl ceyredinde ekonomik aktivitedeki yavaglamanin beklenenden
daha kisith kalmasi ve enflasyonun da tahminlerin bir hayli (izerinde seyretme-
sinin ardindan, 2011’in ikinci ve 2012 yilinin birinci yarilarinin ana temasi ola-
rak yavas blyime ve yiiksek enflasyon 6ne gikiyor.

Biylmenin giderek yavaslayacagini, enflasyonun ise hedeflerin Gizerinde kal-
maya devam edecegini disinmekle birlikte kosullarin 2012’nin ikinci yarisinda
tersine dénmeye baslayabilecegini tahmin ediyoruz. Bu ekonomik gérinum
altinda cari acik rakaminin daralma egilimi gdsterecegini, ancak ener;ji fiyatla-
rinda bir disis olmadik¢a ve finansman kalitesindeki bozulma devam ettikge
ekonomik giindemin bir pargcasi olmay! surdirecegini dusiniyoruz. Avrupa’da-
ki mevcut borg krizinin kredi piyasalarini donma noktasina getirmedigi sirece
Turkiye’de resesyon ihtimalini disuk géruyoruz.

Yakin vadedeki belirsizlik uzun vadedeki potansiyeli gélgelememeli...

Makroekonomik gérinim Turk hisse senetleri igin gectigimiz birka¢ ¢eyrekte
oldugu gibi destekleyici olmayacak. 2012 yilinin ilk yarisinda igin kar rakamla-
rinin dismesini beklerken ikinci yarida ise belirgin bir iyilesme bekliyoruz.
Arastirma kapsamimizda olan banka-digi hisseler icin %18 civarinda bir kar
artig1 6ngoérurken, ayni dénemde banka karlarinin ise yatay seyretmesini bekli-
yoruz. Genel olarak baktigimizda 2012 nin ikinci yarisinda bekledigimiz topar-
lanmanin ilk bahardan itibaren fiyatlara yansiyacagini bekliyoruz, kisa vadeli
trendlerden bagimsiz olarak uzun vadedeki olumlu durugsumuzu koruyoruz.
IMKB-100 endeksi 2012 F/K larina baktigimizda, diger gelismekte olan ilkeler
ortalamasina goére %16 iskontolu ve 7,6x ile islem goruyor. Mevcut seviyelerin
biriktirmek icin uygun olduguna inaniyoruz.

Tercihimiz defansif hisselerden olusan bir portfoy

Volatil bir makroekonomik goriinim isiginda dengeli bir portféy olusturulmasi
gerektigini dustnuyoruz. Bu baglamda saglam nakit akisina sahip ve doviz
deki dalgalanmalardan minimum etkilenen defansif hisse senetlerini tercih edi-
yoruz (ENKAI, ISGYO, KOZAL, TAVHL). Ayni zamanda portfdyimize, ope-
rasyonel olarak ylksek performans vaat eden tiiketici odakl hisseleri de ekli-
yoruz (BIZIM, TOASO). Bu hisselerin yani sira, 6nimizdeki dénemde saglam
operasyonel getiri saglayacagina inandigimiz 2 bankay da portfoyiimiize ekli-
yoruz (HALKB, GARAN).
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MSCI Tiirkiye Kargilastirmali Performans Tablosu

Getiri (USD) Last Last
Y-t-d 3 months 1 month

Brazil -28% -16% -14%
Russia -20% -16% -10%
India -35% -16% -17%
China -23% -13% -9%
Turkey -39% -16% -17%
MSCIEM -23% -14% -14%
EMEA -25% 7% -11%
EM Europe -25% -18% -12%

Source: www.mscibarra.com

Makroekonomik Tahminler

2010 2011B 2012B

GSYiH (TRY mlyr) 1105.1 1265.3 1415.0
GSYiH (USD mlyr) 735.8 759.5 7812
GSYiH Bilyiime 8.9% 71% 3.6%
TUFE (yillik; yilsonu) 6.4% 9.1% 6.7%
UFE (annual; yilsonu) 8.9% 13.2% 5.8%
Faiz (Gosterge, yilsonu) 7.08% 10.30% 10.35%
Faizi (Politika faizi, yilsonu) 6.50% 5.75% 7.75%
USD/TRY (yilsonu) 1.5367 1.8170 1.7710
USD/TRY (ortalama) 1.4987 1.6690 1.8125
Faiz Dig1 Fazla* -0.5% 1.0% 0.8%
Biitce Dengesi (GSYiH orani) -3.6% -1.5% -1.7%
ihracat (USD mlyr) 113.9 135.0 151.2
ithalat (USD mlyr) 185.5 2411 247.8
Dis Ticaret Dengesi (USD mlyr) -716 -106.1 -96.6
C/IA (USD bn) -48.6 -76.3 -67.1

*IMF-tanimli, GSYIH orani

YF Model Portfoy

Kod Piy. Deg. Halka F/IK FD/IFAVOK
(TRYmn) Agikhik 2012B 2012b

BIZIM 870 40% 19.5 10.0
GARAN 25,200 48% 8.8 1.3
ISGYO 630 48% 6.3 47
KOZAL 3,790 29% 77 n.a.
HALKB 12,650 25% 5.9 1.2
TOASO 2,990 24% 6.2 4.8
ENKAI 10,600 12% 10.2 n.a.
TAVHL 2,834 40% 17.5 6.5

Yatinm Finansman Arastirma
arastirma@yfas.com.tr
+90 (212) 317 69 35
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Il. Hisse Senedi Stratejisi

A. Hisse senetleri i¢in daha zorlu makroekonomik kosullar...

Sirketler, 2009 yilinin 4. ¢eyreginden itibaren glgli biylime ve dusuk enflasyon ortami-
nin sundugu yatirim ve ticari biyuime imkanindan istifade etti. Ancak, dnimuzdeki do6-
nemde ekonomik blylimenin kademeli bir bicimde yavaglayacak olmasi nedeniyle mak-
roekonomik resmin Turk hisse senetleri agisindan ge¢mise nazaran daha az destekleyici
olacagini diisiiniiyoruz. Daha yavas GSYIiH bliyiimesi, dalgalanan Tirk Lirasi, yiikselen
faiz ortami ve beklentilerin Gzerinde bir enflasyon, sirketler igin zorlu sartlar olusturuyor.
2012 yilinin ilk yarisinda ekonomik aktivitede daha keskin bir dusus olacagdini, ancak
yilin ikinci yarisinda gugli buyime egiliminin geri dénecegini tahmin ediyoruz. Bu neden-
le, yihn ilk yarisinda gérilecek nispeten zayif kar rakamlarinin, yilin ikinci yarisinda iyi-
lesmesini bekliyoruz.

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin 2012 yili net k&r blyidmesinin mali-olmayan
(non-financial) sirketlerde ortalama %18, bankalarda ise %0 olmasini bekliyoruz.

Ozellikle 2012 yili ilk yarisindaki makroekonomik ortamin, bankalar tizerinde i) kredi bi-
yume hizinda yavaslama, ii) mevduat buyime hizinda artis iii) tahsili gecikmis alacaklar
(TGA) kalemi geri kazanimlarinda yavaslama, iv) lcret ve komisyon gelirleri bliylime
hizinda dusus ve iv) yatay net ka&r marjlan seklinde 6zetlenebilecek sonuglari olacagini
disunuyoruz. Bu gercevede 2011 yili igin %9.5 daralma 6ngdrdigimuz net kar rakamla-
rinin, 2012 yilinda yatay kalacagini tahmin ediyoruz.

Yukselen faiz ortami ve yavaglayan ekonomi yatirrm temamiz dogrultusunda defansif
yapida olan perakende, havacilik ve madencilik sektdrlerinde faaliyet gdsteren sirketleri
tavsiye ediyoruz. Volatil bir makroekonomik gérinim 1siginda dengeli bir portféy olustu-
rulmasindan yanayiz. Bu baglamda istikrarli nakit akigina sahip ve ddvizdeki dalgalan-
malardan minimum etkilenecek yapidaki hisse senetlerini tercih ediyoruz (ENKAI, IS-
GYO, KOZAL, TAVHL). Ayrica operasyonel agidan gugli performans gdstermesini
bekledigimiz tiiketici odakh hisseleri de portféyimize dahil ediyoruz (BIZIM,
TOASO). Son olarak 6nimizdeki dénemde faaliyet performanslarinin gérece yluksek
olmasini bekledigimiz iki bankayi da portfoyimuze ekliyoruz (HALKB, GARAN).

B. Avrupa kaynakl endigelerin artma ihtimali...

Avrupa’nin halen Tarkiye’'nin énemli bir ihracat bdlgesi olmasi nedeniyle birligin olasi bir
resesyona girmesi halinde ihracat gelirlerinin baski altinda kalacagi aciktir. Ayrica bdlge-
de yasanan finansal darbogaz, mevcut kredi kullanim kanallarinda bozulmalara yol aga-
rak sirketlerin yeniden finansman temin etmesini veya borglarini déndirmesini guglesti-
rebilir. Merkez Bankasi verilerine gére, mali-olmayan girketlerin dnimuzdeki 12 ay icinde
vadesi dolan 62 milyar Dolar tutarinda déviz borcu bulunuyor. Bu durumun Avrupa kay-
nakh krizlere karsi Turk sirketlerini daha savunmasiz kildigini distniyoruz.

Tark bankalarinin ise toplam 25.4 milyar Dolar tutarinda sendikasyon ve sekuritizasyon
kredilerinden olusan borcu bulunuyor. Eylil ayi sonu itibariyla s6z konusu kredilerin ban-
kacilik sektorl aktifleri icindeki payinin sadece %3.9 olmasi nedeniyle énimuizdeki do-
nemde bu kanaldaki olasi bir bozulmanin Turk bankalari agisindan biylk bir sorun ola-
cagini disinmuyoruz.
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C. 2012°de iIMKB’nin yénii ne olacak?

. FIK FD/ FAVOK
Ulke

2012B 2012B
Brezilya 8.7 5.7
Cek Cumbhuriy efi 8.8 10.1
Misir 53 2.7
Macaristan 7.7 5.1
Gliney Kore 8.4 8.1
Malezya 131 7.9
Filipinler 12.6 7.7
Polonya 8.6 5.0
Rusya 4.6 35
Tayvan 12.0 8.2
Tayland 10.0 7.3
EM Ortalamasi 9.1 6.5
Tiirkiye 7.6 6.7

% (iskonto) / prim

-16%

3%

Kaynak: Bloomberg

2012 yihnin ilk yarisina iligkin disik biylime ve zayif kar beklentisi nedeniyle Tirk hisse
senetleri piyasasi, gelismekte olan Ulke piyasalarindaki rakiplerine gérece altta perfor-
mans gostererek volatil hareket edebilir. Ancak 2012 yilinin ikinci yarisina iliskin ekono-

mik toparlanma beklentisinin bahar aylarindan itibaren satin alinmaya baslayacagini
tahmin ediyoruz.

IMKB’nin orta vadeli gériinimiiniin pozitif olmasi nedeniyle mevcut fiyat seviyelerinin
“biriktirmek” icin uygun oldugunu diglnidyoruz. Turk hisse senetleri 2012 yili tahmini
7.6x F/K orani ile gelismekte olan Ulke piyasalarina gore %16 iskontolu ve 8.1x olan
uzun vadeli ortalamasini altinda islem goériyor. Ayni kategoride degerlendirildigimiz Rus-
ya, Misir ve Macaristan’in F/K orani, Turkiye’den daha iskontolu olmakla birlikte hisse
basina kér blyumesi noktasinda Turkiye daha avantajli duruyor. Turkiye'nin 6.8x olan
2012 FD/FAVOK carpani rakiplerine gére %5 primli olsa da 2012 biiylime beklentisinin
%3.6 olmasi, gucli bankacilik sistemine sahip olmasi, disiuk hane halki borglulugu ve

doygunluga ulagsmamigs piyasa yapisi nedeniyle Turkiye’nin halen cazip bir yatirrm alter-
natifi sundugu inancindayiz.

Ulke bazinda ileriye doniik F/K ve hisse bagina kar biiyiimeleri
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IMKB-100 12-ay ileriye yonelik F/K ortalamasi
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok Kat:4
Etiler / istanbul
Tel: 490 (212) 317 69 00  Faks: +90 (212) 317 69 32 research@yfas.com.tr

Bu bultende yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi
sbzlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruglerine
dayanmaktadir. Bu gorislerin mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilecegi 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 Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.’nin glvenilirligine inandigi kaynaklardan alinmis ve/veya uretil-
migtir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemis olup, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$.
bilgilerin dogrulugu ve butinligid konusunda garanti vermemekte ve gdsterilen tim 6zen ve dikkate ragmen dogdabilecek veri ve
analist degerlendirme, ayirma, kaydetme vb. hatalarindan dolay1 sorumluluk tstlenmemektedir. Raporda yapilan yorum, tahmin ve
tavsiyeler Yatinm Finansman Menkul Deg@erler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup, 6nceden belirtimeden degisiklik yapma hakki
saklidir. Bu rapor Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. musterileri icin genel bilgi vermek amaciyla hazirlanmis oldugundan,
raporda yer alan yorum ve tavsiyelerin yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyecek yeterlilikte olmayabilecegdi dikkate alinma-
lidir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutula-
maz. Bu bilten ve iginde yer alan bilgi ve yorumlar, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.'den énceden yazili izin alinmadan
kismen veya tamamen, Uretilemez, dagitilamaz, yayinlanamaz.
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