YapiKredi

Yatinm
Piyasalar 2 Ocak 29 Kasim Deg.
iMKB-100 54,708 53,181 %2.9
IMKB-100 (USc) 4.71 4.49 %4.8
Bono Faizi %16.6 %16.0 %0.6
Eurobond 2030 157.500 156.500 %0.6
TL/$ 1.1626 1.1846 -%1.9
Borsa
IMKB P.D..(myIr$): 285
islem Hac.($ mn): 1,516
F/K(O7T): 11.7
Portfoy
Dagilimi Degisim Bu Ay Gegen Ay
Hisse -- %45 %45
Bono - %42.5 %42.5
Nakit -- %12.5 %12.5

Fiyat (YTL)

Portféy 2 Ocak Hedef Artis
Akenerji 10.50 13.37 %27
Dogan Holding 2.18 3.10 %42
Ford Otosan 11.90 15.55 %31
Garanti Bankasi 10.20 12.40 %22
GSD Holding 1.46 2.07 %42
is Bankasi 7.25 9.60 %32
Kardemir (D) 1.37 1.63 %19
Tat Konserve 3.06 413 %35
Tofas 6.25 7.78 %24
Vakifbank 4.08 5.30 %30
Uzun Vadel[ Portféy
Eczacibasi llag 5.20 719 %38
Hiirriyet 3.54 4.44 %25
Pinar Et 4.34 6.60 %52

Portfoy Degisimi
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Dogus GE GMYO

Aralik ay otomotiv satiglar

AB - Kasim ayi UFE

AB - Kasim ay! igsizlik orani

TR - Kasim ayi Sanayi Uretimi

Kasim ayi kesinlesmemis ev satislari

AB - Euro Bélgesi 3G-GSYiH

AB - Ingiltere Merkez Bankasi Faiz Karari
AB - Avrupa Merkez Bankasi Faiz Karari
ABD - Haftalik Igsizlik Bagvurular

ABD - Kasim ayi Toptan Satiglar

TR - Kasim ayi Cari Islemler Dengesi
ABD - Kasim ayi Uluslararasi Ticaret
ABD - Aralik ay! Ithalat ve ihracat Fiyatlari
ABD - Aralik ayi Biitge Rakamlari

@RKoc ‘o UniCredit

Uzun V. Portféoy Degisimi
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2008’e Bakig

Ozet:

Yatinmcilar: Hisse senetlerindeki pozisyonlarin simdilik

korunmasini  éneriyoruz. Piyasalarda zaman zaman
dlzeltmeler gorlyor olsak da heniiz boga piyasasinin
sonlanmadigini dustnlyoruz. Bunlari belirtmekle beraber,
boga piyasasinin daha dalgali bir safhasina girdigimizi
sOyleyebiliriz. 2008, glgli trend godsteren bir piyasadan
ziyade dalga boyu yiksek olan bir trading piyasasina
dénudsuimin yih  olabilir diye dusunuyoruz. Bu siregte
piyasadaki 6nemli dalga hareketlerini yakalamak endeksin
Ustiinde getiri saglamada her zamankinden daha &6nemli
olabilir. Piyasada 2006 ilkbahar/yaz aylarinda gérdigimize
benzer bir diiglis basladi mi? (hatirlanacagi lizere 2006 yil
yazindaki duglste hisseler dolar bazinda yaklasik %50 deger
kaybetmisti). Bu noktada gérisimiz dizeltme hareketinin

2006 yilinda gordigumiiz boyutlara ulagsmayacag.

Portfoy Degisiklikleri: Model portfdyimuizdeki varlik
dagilimini  koruyoruz. Hisse senedi  portfoylimizu
olustururken: tlketicinin distk kaldiraci, talepteki 1hmh

canlanma, istikrarli kur ve faiz indirimi beklentisini temel
alarak i¢ talebe duyarlilik konusunda secici davrandik. Model
portféyimizden Migros’'u (18 Aralik itibariyle ¢ikardigimizi
duyurmustuk) ve Halkbank’i ¢ikarip yerine Ford Otosan ve
Vakifbank’t  dahil ettik. Ayni
portfdyimiizden Dogus GYO (DGGYO)'u gikardik.

zamanda uzun vadeli

Devam eden Yatirrm Temalari: Gida + Enerji : Akenerji ve
Tat Konserve AL. Global Yatirim Holding'i yakindan takip
et.

Yeni potansiyel yatirnm temalari: “Petrol Parasi’ni izle. Bu
baglamda Ortadogu baglantilar glcli olan Tekfen Holding’i
yakindan takip et. Ayni sekilde Enka, Anadolu Cam, ve
Unye Cimento’yu Rusya baglantisi nedeniyle yakindan takip
et.

Murat Berk

Arastirma: 0 212 319 8435
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Ana Fikir ve Temalar:

1) Tirk hisselerindeki boga hareketi bizce heniiz bitmedi (fakat zayifladi
ve kirilgan hale geldi) fakat 2008 yilinda ylksek volatilite, sert dizeltme
hareketleri ve keskin tepki alimlari gérecediz. Bu baglamda pozisyon alip
tutma stratejisi 2007°’de oldugu kadar basarili olmayabilir. 2008 yilinda dogru
zamanlama belirleyici olacak.

2) Gecmis deneyimler boda piyasasindaki zirvelerin yatirnmcilarin aggdzIGlugua
ve asir coskusuna ek olarak temellerden uzak, sisiriimis degerlemelere
tanikhk ettigini gostermektedir. E§er bu tez hala gecerliyse Turk hisse senedi
piyasas! icin henuz bu safhaya gelmedik. Turk hisse senedi piyasasinda
yasanan boga hareketi nasil korkunun ve kétimserligin hakim oldugu bir
zamanda bagladiysa, bunun asirn cogkunun ve yenilmezlik duygusunun
yasanmaya basladigi anda bitebilecegini digtnlyoruz.

Tirk hisselerine yonelik bazi taktiksel nedenlerle kisa vadeli temkinli olma
gerekliligi devam ediyor olsa da, degerleme olgilerinin ¢gogu makul
seviyelerde. IMKB'de 11 seviyesinde olan 2007 F/K garpani hala gelismekte
olan Ulke piyasalarin ortalamasina gére makul seviyelerde ve bunun yaninda
F/K garpani Tirkiye'den ylksek birgok gelismekte olan Ulke piyasasi mevcut
(6rnek vermek gerekirse Hint hisseleri IMKB hisselerinin iki katindan fazla bir
F/K garpaninda iglem gortyor)

3) Turkiye’deki likidite kosullari hala global piyasalara nazaran daha
makul: ABD’'de yasanan kredi sikisikligi Turkiye’'ye henlz sigramis degil.
Ornegin Turk bankalart ABD konut piyasasinda yasanan sorunlar nedeniyle
hasar gormedi, aksine kredi portfGylerini daha da buyuttiler. Piyasada
yasadigimiz tecriibeler bize ABD’nin kredi piyasasindaki sikisikhigi ¢éozmeye
yonelik para politikasinin, global piyasalardaki likiditenin yonunu degistirdigini
ve paranin krizin orijini ile yakin iligkisi olmayan Ulke piyasalarina ve
varliklarina kaydigini gosteriyor. Bu baglamada, global ekonomide bir
durgunluk yasanmazsa, gelismekte olan Ulke piyasalarinda yeni bir fon akisi
doénemi gorebiliriz. Bunun yaninda, sirket birlesmeleri ve satin alma ve
dogrudan yabanci yatirrmlarina bakacak olursak yakin zamanda bir likidite
krizi yasanmasi pek s6z konusu degil. Diger butin faktorlerin degismedigini
varsayarsak, i¢ bor¢ cgevirme oranindaki dusus egilimi (%79 olan mevcut
seviyelerden 2008 yilinda %70 seviyelerine dismesini bekleniyor), kamu
borglanma senetlerinin arzinin azalmasini ve piyasadaki kullanilabilir likiditenin
artmasini saglayacak.
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4) Ekonominin 2008’de gectidimiz donemlerdeki performansinin altinda bir
blylime goéstermesinin yaninda enflasyonun da yikseliste oldugu bir dénem
gorebilecegi yonindeki stagflasyon senaryosu gorisleri bizce yeterince ikna
edici degil. Enflasyonun ylksek gelmesindeki temel etken gida ve eneriji
fiyatlarindaki hizh artis, ve yakin zamanda yapilan idari zamlar (cekirdek
gostergeler hala 1imh seyrediyor), ve biz 2008 projeksiyonumuzda TUFE’nin
%6 seviyesine dogru gelecegini 6ngdriyoruz. Bunun yaninda, 3. geyrek
blylime rakamlari ve ileriye yonelik gostergeler i¢ talepte, 6zellikle 6zel
tiketim harcamalarinda dip seviyelere gelindigini ve bu noktada bir
toparlanma hareketi olacagini isaret ediyor. Bu noktada goérisimiz
blylimedeki hafif yavaslamanin ¢ok daha koétliye giden bir sireci
baslatmayacagi, ve 2008'de de %4-5 arasi biyume gbérecegimiz yonunde.

Bu noktada yatirimcilar agisindan sorulacak kritik soru su: Dusik biyime
hisse fiyatlarlari icin her zaman olumsuz mu? Hayir degil. 2007 yilina bakacak
olursak blylmenin yavasladigi ve TUFEnin hedefin iki kat Ustiinde
gerceklestigi bir yilda Tirk hisse senetleri dolar bazinda %72 getiri sagladi. Bu
noktada tiiketicinin dusik kaldiraci, talepteki iliml canlanma, istikrarli kur ve
faiz indirimi beklentisini temel alarak i¢ talebe duyarlilik konusunda segici olma
taraftariyiz.

5) Petrol Parasinin nereye yoneldigini izleyin: Rusya ve Korfez ulkeleri
petrol fiyatlarindaki ylkselisle gelen likidite fazlasini altyapi harcamalarina
yatirtyor. Bunun yaninda Korfez Ulkeleri yerel para birimlerinin degerlenmesine
engel oldudu icin bu Ulkelerde borclanma maliyetleri de dusuk seviyelerde
seyrediyor, ve sonug¢ olarak bu Ulkelerde likidite bollugu yasaniyor. Petrol
ureten Ulkelere para girisi yikselen petrol fiyatlariyla birlikte 2005 yilindan bu
yana artis gosteriyor. Petrol satislarindan saglanan bu para Korfez llkelerinde
altyapi yatirimlarina ve hukimetlerce yonetilen fonlar kanaliyla diinya finans
piyasalari ve gayrimenkul piyasalarina akti. Eldeki veriler Turkiye’nin de bu
paradan belli bir pay aldigini gosteriyor. IMF’in Ekim 2007 tarihli Bolgesel
Ekonomik Goérinum raporuna gore Korfez ulkelerinin dnimuzdeki bes yillik
dénemde projelerin buyuk bir kismini petro-gaz sektorli yatirnmlari (ulusal
petrol firmalari tarafindan finanse edilen), altyapi yatirimlari (blyik kisim 6zel
sektor tarafindan finanse edilen) ve gayrimenkul yatirimlarinin (blyik bir kismi
Ozel sektor tarafindan finanse edilen) olusturdugu en az 800 milyar dolarlik
yatirnm yapmasi bekleniyor.

Bunun yaninda IIF(Uluslararasi Finans Enstitlst)in Aralik 2007 tarihli Kérfez
Ulkeleri raporunda Meed Projects firmasina gore bu Ulkelerde 2007 sonu
itibariyle aciklanan, planlanan, ve halihazirda devam eden projelerin toplam
degeri 1.5 trilyon dolar. Bunun yaklasik 1 trilyon dolarini ingaat yatirimlari
(¢cogunlugu turizm yatirimlar) 335 milyar dolarini ise petrol, doJalgaz ve
petrokimya projeleri olusturuyor. 1.5 trilyonluk tutarin %44’Gniu Abu Dhabi’'nin
altyapi yatirimlarinin biytk kismini olusturdugu BAE’deki projeler olusturuyor.
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6) Elektrik sektorii 2008’de cazip sektorlerden biri olacak, begendigimiz
hisse AKENR

Elektrik sektorl, 2008 yilinda otomatik fiyatlamanin baslamasi ve lretim ve
dagitim Ozellestirmeleri ile nikleer santral ihalesi ile cazip sektdrlerden biri
olacak. Yeni santral yatirimlari icin ¢ok sayida bagvuru olmasina karsin
bunlarin blylk boélimi 2010'dan sonra devreye girebilecek. Bu nedenle
2008’de talebin yuksek seyredecek olmasi nedeniyle arz yetersiz kalabilir. Bu
nedenle, DUY fiyatlarindaki artisin strmesini ve TEDAS tarifelerinin de
planlanan otomatik fiyatlamanin devreye girmesi ile bu fiyatlara
yakinlasmasini bekliyoruz. Elektrik fiyatlarindaki artis oraninin dogalgaz
fiyatlarindaki artisin izerinde olmasi nedeniyle, marjlara olumlu yansimasini
bekliyoruz. Ayrica, santral lisanslarini yatirrma déndirmek icin bu alanlarda
yatinmlari 6zendirecek bir tesvik programinin da giindeme alinabilecegini
distnlyoruz. Bu ortamda, sektére olan yabanci ilgisinin ylksek olmasini
bekliyoruz. Elektrik Ureticileri arasinda Akenerji’yi begenmeye devam ediyoruz.
Cek elektrik sirketi CEZ’le ortakhk goérismelerinin olumlu sonuglanmasi ve
ortakligin dagitim ihalelerinde iddiali olmasi halinde ylkselis potansiyelinin
daha da artacagi gérusundeyiz

7) Ozellestirmeler 2008 yilinda temel ilgi alani olacak: Biiyiikk capta
Ozellestirmelerin baginda TEKEL (2008’in ilk ¢geyreginde olmasi planlaniyor),
Halkbank blok satigi (2008'in 3. ¢eyreginde olmasi planlaniyor), Vakifbank
(6zellestirme takviminde olmasina ragmen satis tarihi heniz netlik kazanmis
degil), Turk Telekom halka arzi (2008’in ilk yarisi), elektrik dagitim ve santral
Ozellestirmeleri (2008 ilk ¢ceyrekten itibaren parcalar halinde satis planlaniyor),
ve otoyol 6zellestirmeleri (2008 yil sonu) geliyor.

8) Gida ve enerji fiyatlarindaki hizli artis ve idari zamlarla ylikselen enflasyona
ragmen TCMB’nin 2008 yilinda da faiz indirimi politikasina devam
edebilecegini diisiinliyoruz. Cekirdek enflasyon ve enflasyon beklentileri
ihmh oldugu icin TCMB’nin dissal soklarin ilk safhadaki etkilerine tepki
vermeyecegini disindyoruz. TCMB’nin Ocak ve Subat'ta 50ser baz puanlik
faiz indirimine gidecegini bekliyoruz, fakat banka bu faiz indirimlerinden sonra
uzun bir sire durabilir. Ekonomiyi énemli dOlgiide etkileyecek digsal soklar
olmadigi takdirde yeni faiz indirimlerinin (2008'in ilk ceyrekteki 100 baz puanlk
indirim haricinde) 2008 yilinin son geyreginde gelebilecegini dusunlyoruz.
Toplamda 200-250 baz puanlik bizce makul bir beklenti. Burada potansiyel
risk enflasyonun yiikselmeye basladigi donemde TCMB’nin faiz
indirmede istekli davranmama ihtimali.

9) Milli Gelir Kalemlerinde yapilacak revizyon sonrasi (beklenti 2008’in ilk
ceyreginde olacagl yoéniinde) beklenti GSYIH'in %20-25 oraninda artacak
olmasi. Bdyle bir gelisme bor¢ ve cari agik baglantili gOstergelerde iyilesme
saglayacag! icin reyting arttirrmlarini da beraberinde getirebilir.
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10) Turk Hisselerinin 2008’de karsilasabilecegi temel riskler: ABD’de
ekonomik gdstergelerin  durgunluk belirtisine isaret etmesinin yaninda
yikselen enflasyon, dolarin hizla deder kazanmasi, global yatirimcilarin risk
istahinda dramatik ve kalici bir azalma seklinde siralanabilir.
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Kaynak: Bloomberg

XBD Endeksi (Amex Broker/Dealer Endeksi), XU100

Kaynak: Bloomberg
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Suudi Arabistan M0 (Rezerv Para), ABD WTI Ham Petrol Fiyati, XU100
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Kaynak: Bloomberg

DFMGI Endeksi (Dubai Borsasi) , XU100

Kaynak: Bloomberg
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Portfoy Performansi

Onceki Dénem (29 Kasim — 2 Ocak)

PORTFOY 29/11/2007 02/01/2008 iMKB-100'e Gére
PERFORMANSI Kapanig Fiyati Kapanis Fiyati Degisim Degisim
Akenerji 10.20 10.50 %2.9 %0.1
Dogan Holding 2.25 2.18 -%3.1 -%5.8
Garanti Bankasi 10.10 10.20 %1.0 -%1.8
GSD Holding 1.55 1.46 -%5.8 -%8.4
Halkbank 9.65 11.60 %20.2 %16.9
is Bankasi 7.35 7.25 -%1.4 -%4.1
Kardemir (D) 1.34 1.37 %2.2 -%0.6
Migros* 21.00 22.50 %71 %6.3
Tat Konserve 2.86 3.06 %7.0 %4.0
Tofas 5.65 6.25 %10.6 %7.5
IMKB-100 53,181 54,708 %2.9

PORTFOY %66.1

iMKB-100 %44.6

RELATIF (YKY/IMKB) %14.9

*Migros performansi 29/11/2007 — 17/12/2007 tarih araligi igin hesaplanmigtir.

PORTFOY RELATIF GETIRI
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Piyasa Verileri

iMKB-100 En Gok Artanlar

Fiyat (YTL) Fiyat (YTL) Degisim
2 Ocak 29 Kasim (%)
1 Reysas Tasimacilik 6.35 4.92 %29
2 Bagfas 71.00 58.00 %22
3 Coca Cola igecek 13.30 10.90 %22
4 Halk Bankasi 11.60 9.65 %20
5 Tire Kutsan 8.45 7.20 %17
6 Albaraka Turk Katilim Bankasi 6.15 5.25 %17
7 Sekerbank 5.10 4.36 %17
8 Anadolu Efes Biracilik 14.30 12.40 %15
9 Asya Katilim Bankasi 10.70 9.30 %15
10  Yazicilar Holding 9.80 8.75 %12
iMKB-100 En Gok Diisenler
Fiyat (YTL) Fiyat (YTL) Degisim
Yeni tarih Eski tarih (%)
1 Is Finansal Kiralama 1.56 2.29 -%32
2 Karsan Otomotiv 2.54 3.44 -%26
3 Banvit 3.50 4.32 -%19
4 inlas Ev Aletleri 2.60 3.10 -%16
5 Beko Elektronik 1.70 2.01 -%15
6 Dogan Gazetecilik 3.22 3.66 -%12
7 Menderes Tekstil 0.56 0.63 -%11
8 Vestel 2.82 3.16 -%11
9 Dogus-Ge G.M.Y.O. 1.35 1.49 -%9
10 Yapi ve Kredi Bankasi 3.98 4.28 -%7

Hisse Senedi ve Tahvillerde Yabanci Payi
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iMKB-30
Sirket
1 Akbank
2 Aksigorta
3 Argelik
4 Asya Katilim Bankasi
5 Aygaz
6 Dogan Holding
7 Dogan Yayin Holding
8 Eczacibasi llag
9 Eregli Demir Celik
10 Garanti Bankasi
11 Halk Bankasi
12 Hurriyet Gazetecilik
13 Is Bankasi (C)
14  is G.M.Y.O.
15 Ko¢ Holding
16 Kardemir (D)
17 Migros
18 Petkim
19 Petrol Ofisi
20  Sabanci Holding
21 Sise Cam
22 Sekerbank
23 Tav Havalimanlari
24 Turkceell
25  Turk Hava Yollari
26 T.SKB.
27 Tlpras
28  Ulker
29 T. Vakiflar Bankasi
30 Yap! ve Kredi Bankasi

Endeksler

IMKB-100
IMKB-30
IMKB Sinai
IMKB Mali

* 2007 yili basindan bu yana

Fiyat
YTL

8.50
6.85
7.95

10.70
5.20
2.18
4.74
5.20

10.10

10.20

11.60
3.54
7.25
1.70
6.30
1.37

23.00
8.75
6.00
6.35
2.28
5.10

10.60

13.00
8.40
1.89

33.25
468
4.08
3.98

54,708
69,209
40,220
81,971

Piyasa Deg.

$ mn

21,934
1,803
2,735
2,761
1,121
2,813
2,522
817
7,332
18,424
12,472
1,282
17,190
658
9,460
444
3,522
1,541
2,539
9,831
1,862
1,755
2,208
24,600
1,264
650
7,162
1,081
8,773

11,732

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma

% Degisim

29 Kasim — T
2 Ocak
-%1 %28
-%6 %32
%2 %0
%15 %91
%5 %63
-%3 -%2
-%4 -%3
-%2 -%5
%2 %96
%1 %119
%20 %38
-%2 -%4
-%1 %14
-%7 -%20
%7 %51
%2 %163
%10 %29
-%4 %72
-%1 %54
-%4 %16
%1 %5
%17 %183
-%2 %6
%6 %388
%5 %38
%0 -%2
%8 %49
%5 %40
%8 %30
-%7 %62
%3 %40
%3 %43
%3 %30
%2 %36
Murat Berk
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CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksik bilgilerden dolay! dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul
etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin yatirnma iligkin kararlarini verirken bu
rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari
amagli kullanimi sonucu olugabilecek zararlardan dolayr kurumumuz higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir
sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timi
veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tguncu kisilere
gbsterilemez.
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