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Gecgen haftaya FED aciklamalar ile Tiprags konusunda Danigtay’in verdigi karar
damgasini vurdu. Uluslar arasi konjoktiirde, yurtdisi piyasalarda petrol disinda
olumsuz bir durum yasanmazken bizde 6nceki haftanin sonunda baslayan ve
haftanin ilk iki giliniinde de devam eden bir satig baskisinin yasandigini
gozlemledik. Sali gunii FED’den gelen aciklamalar sonrasinda olusan yukari
hareket ve olumluya donen beklentiler sonrasinda Tiipras konusunda
Danistay’dan gelen haber piyasada moralleri bozdu. Devir islemleri 6nceki hafta
ayin 26’sinda tamamlanmisg, ihale bedeli Hazine kasasina girmisken ge¢ kalan bu
karar piyasalarda sakinlk yaratti. Bu haber ile birlikte piyasalarda genele yayilan
satis baskisi oldu. Tupras Ozellestirmesine iliskin olarak, devrin tamamlanmis
olmasi nedeniyle Danistay kararinin geriye yiiriitiilemeyecegi gorusu agirhik
kazansa da, konunun bir sure daha belirsizligini koruyacak olmasinin piyasanin
trendini olumsuz etkilemeye devam edecegini diistiniilyoruz. Danistay karari
ozellestirme siirecinin bir kez daha yargi engeline takildigini goéstermesi
acisindan, oniimiizdeki donemde planlanan Milli Piyango, elektrik dagitim ihaleleri
ve Tekel gibi biiyiikk 6zellestirme kalemleriyle ilgilenen yatinmcilarin da risk
algilamasini yiikseltebilir. ABD’de gegen haftanin ikinci yarisinda gelen verilerin
ise faiz artinmlarinin devam edebilecegine dair kaygilar yaratmasi diinya
piyasalan ile birlikte bizi de olumsuz etkiledi. Siyasi alanda ise mal varhg: ve
Unakitan ile ilgili tartigmalar, iddialar glindemin 6n siralarinda yer aldi.

Bu hafta piyasalarin izleyecegi ana giindem maddeleri Tiipras ve iran
konusundaki gelismeler, petrol fiyatlarinin seyri ile ABD’de agiklanacak veriler ve
yurtdigi borsalardaki trend olacaktir. ABD’de 10 yillik faiz oranlarinda yukari
dogru hizh bir hareket yasanmadik¢a ve petrol fiyatlari 70 dolarin iizerine
cikmadikga orta vadeli pozisyonlar tasinmaya devam edilebilir. Aksi takdirde bir
trend degisikliginin baslangicinda s6z etmemiz gerekebilecek.

Gecgen haftanin basliklari...

Enflasyon beklentilerin tlizerinde geldi...

Cuma giinu agiklanan enflasyon rakamlari piyasa beklentilerin Uzerinde geldi.
UFE %1,96, TUFE ise 0,75 oraninda artis gosterdi. Beklentiler sirasiyla %0,75,
%0,55 seklindeydi. Yiiksek gelen enflasyon verilerinde gecen yilin Aralik ayi
sonunda tiitiin fiyatlarina yapilan zamlar ile ulagtirma fiyatlarindaki yiikseligler ve
hizmet fiyatlarindaki kathgin devam etmesi etkili olurken, giyim sektoriinde
yasanan diisiis TUFE’deki artisin sinirh kalmasini saglamistir. UFE’deki artista
ise artan enerji maliyetleri etkili olmustur. Ancak, MB yilin ilk ceyreginde
enflasyonda yukari bir egilim bekledigini daha 6nce aciklamigti. Bu sebeple de
beklentilerin lizerinde gelen verilerin piyasalar Gizerinde 6nemli bir satig baskisi
yaratmayacagini tahmin ediyoruz.

Gecen hafta ABD’de gelen veriler faiz artirrm déngiisiine devam edilebilecegine
yorumladi... Piyasalar olumsuz etkilend...

ABD’de gecen hafta aciklanan veriler faiz artinrm dongiisiiniin siirebilecegi
yoniindeki kaygilarn artirdi. Mart ayinda yapilmasi beklenen faiz artinmdan sonra
da faiz artisina devam edebilecegine, %5’e kadar siirecegine dair kaygilar olustu.
Yurtdisinda piyasalar bundan olumsuz etkilendi. Borsalar diistii. ABD’de 10 yillik
faizler %4,60’a ¢ikti. Sali giinui agiklanan 0,25’lik faiz artinm karari sonrasinda Mart
ayl ile bilikte faiz artinmlarinin sonuna gelebilecegine dair beklentiler
yogunlagsmisti. ABD'de Persembe giinii aciklanan tarim disi1 verimlilk 2005 yilinin
son ceyreginde %0,5’lik artis beklentisinin aksine %0,6 ile beklenmedik diisus
gostererek 2001 yilinin ilk c¢eyreginden bu yanaki en biiyiik duslisiini
gergeklestirdi. Ugiincii geyrekte ise %4.5 artis yasanmisti. ABD’de agiklanan
igsizlik basvurulan ise 17,000’lik artisin aksine 11,000 diistii. Cuma giinii
aciklanan tarim digi istihdam verileri ise 193,000 ile beklentilerin altinda gelirken,
Aralik ayi istihdam verisi 108,000°den 140,000’e revize edildi. igsizlik verileri ise
beklentilerin altinda ve son yillarin en diigiik seviyelerinden de daha iyi bir
seviyede %4,7 seviyesinde gerceklesmesi ise olumu bir veri olarak karsimiza
cikti. ABD’de bu veri sonrasinda 10 yillik tahvil faizleri %4,52’ye geriledi. ABD’de
bu hafta yakindan takip edilecek veri ise Cuma giinii aciklanacak olan dis ticaret
acigi verisi olacak. FED'in bundan sonraki ilk toplantisi 28 Mart’ta yapilacak.
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ECB, faiz oranlarini
degistirmedi...

Petrol fiyatlar1 67 dolarin
altina geriledi...

S&P: “Sosyal giivenlik
reformu 6nemli bir kriter”

S&P, “ABD’deki
stirdiiriilemez cari agik
dolarda hizli deger kaybina
yol acabilir”

Merkez Bankasi’nin 2006 yili
enflasyon tahmini %4,7-6,3 .

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz oranlarini beklentiler dahilinde degistirmeyerek
%2.25’de birakti. ECB, 2003 yili Haziran ayindan bu yana faiz oranlarini ilk kez 6 Aralik
2005 tarihinde 25 baz puan artirarak degistirmisti. ECB'nin bundan sonraki ilk
toplantisi 16 Subat'ta ve bu toplantida faiz ile ilgili bir karar agiklanmayacak. Faiz
kararinin alinacagi ilk toplant: ise 2 Mart tarihinde gercgeklesecek.

ECB Baskani Jean-Claude Trichet, fiyat istikrarina yonelik risklere karsi tetikte olmaya
devam edeceklerini, enflasyon beklentilerinin iyi bir sekilde kontrol altina alinmasi
gerektigini acikladi. Trichet, fiyat istikrarina yonelik riskleri, petrol, global
dengesizlikler ve tiiketim olarak siralaladi. Tiketici fiyatlarinin Avrupa Merkez
Bankasi'nin projeksiyonlar dogrultusunda gelistigini de savunan Trichet, ancak kisa
vadede tiiketici fiyatlari enflasyonunun yiiksek kalmaya devam edecegini soyledi.

iran ile ilgili artan kaygilarla gegen hafta 69 dolara kadar ulasan petrol fiyatlan daha
sonra iran’a BM denetimlerine izin verilmesi igin Mart ayina kadar siire verilecegi, iran
konusunun BM Konseyi’ne goétiiriilmesinin yaptirnm sonucunu dogurmayabilecegine
dair beklentilerle Persembe giinii 66 dolarin altina dogru bir gerileme yasandi. BM
niikleer denetim birimi Uluslararasi Atom Enerjisi Ajansi (IAEA), Persembe giini
baglayan ve ancak Cumartesi giinii sonuglanabilen toplantisinda iran'in niikleer
programi nedeniyle BM Giivenlik Konseyi'ne sevk edilmesine karar verdi. iran da
alinan bu karara olumsuz yanit vererek IAEA ile iligkilerini kesti. 6 Mart’a kadar
iran’dan isbirligine yonelik bir karar gikmadig takdirde basta ambargolar olmak iizere
bazi yaptinmlar giindeme gelebilecek. Bu sebeple 6 Mart tarihi petrolde kritik bir tarih
olarak kargimiza cikmakta. Petrolde 70 dolarin altindaki seyirler 6nemli bir strees
yaratmayacaktir, lizerine ¢ikilmasi durumunda ise daha yukarilara gidebilme riskinin
artmasi sebebiyle rahatsizlik yaratacaktir.

Onceki haftalarda, Tiirkiye’de 2006 yilinda bir kredi not artimi olabilecegini, 2-3 yil gibi
bir siire zarfinda Tiirkiye’nin gerekli diizenlemeleri yaptigi takdirde yatirnm yapilabilir
lilke konumuna gelebilecegini duyuran uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Standard and Poor's, gegen hafta yaptigi agiklamasinda ise Tiirkiye’de kredi notunun
artirllmasi konusunda sosyal giivenlik reformunun 6nemli bir kriter oldugunu agikladi.
Bu acidan sosyal giivenlik reformu ile ilgili gelismeler piyasalarda yakinda takip
edilmeye devam edilecektir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor's, Avrupa
ekonomisinin 2006 yilinda da toparlanmaya devam edecegini, ancak, ABD Dolari'nda
yasanan diizensiz deger kaybinin gergek bir risk olusturdugunu bildirdi. S&P, gegen
hafta yayinladigi raporunda, Euro Bolgesi'nin genel olarak gecgtigimiz birka¢ ayda
istikrar ve issizlik oranlarinda diigiisiin baslamasi agisindan en cesaret verici
gelismelerden birini gosterdigini belirtti. ingiltere’de ekonominin gegtigimiz yil
yasanan yavaslamanin ardindan 2006 yilinda asamali olarak toparlanmaya devam
edecegini tahmin eden S&P, konut piyasasinda 2005 yili ortasindan itibaren gozlenen
toparlanmaya dikkat ¢ekti. Bu tahminin petrol fiyatlarinda hafif diisiis olacagi ve ABD
Dolari'nin Euro ve GBP karsisinda deger kaybinin yumusak olacagi varsayimi ile
yapildigini belirten S&P, ABD'nin GSYH'nin %6.4'li seviyesine ulasan cari islemler
aciginin bu varsayimlari bosa ¢ikarabilecegini kaydetti. Bu siirdiriilemez cari igslemler
acigr seviyesinin ABD Dolari'nda hizli bir satisa neden olabilecegini aktaran S&P,
boyle dramatik bir satisin Euro'nun hizli deger artisina neden olacagi ve Avrupa
ekonomisinin bilylimesini tehdit edecegini vurguladi.

Merkez Bankasi, gegen hafta acik enflasyon hedeflemesine ge¢mesi ile birlikte ilk kez
yayimladigi enflasyon raporunda 2006 yil sonunda enflasyonun %4,7-6,3 araliginda
gerceklesecegini tahmin ederken, yilsonuna kadar faizlerin %13,5 diizeyinde kalma
olasiliginda yilsonu enflasyonunun %4,2-5,8 araliginda tahmin ettigini acikladi. Kisa
vadede petrol fiyatlarini 6nemli risklerin basinda goren Merkez Bankasi, hizmet
fiyatlarinda devam eden katiligin enflasyonun tutturulmasinda 6nemli olmaya devam
ettigini, uluslar arasi konjoktiiriin ise onemli bir belirleyici olmayi siirdiirdiigiinii
yeniledi.
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2005 yil biitce acigr 10 milyar
YTL’nin altinda...

Aralik ayinda biitce acigi 4,3 milyar YTL seviyesinde gergeklesirken 2005 yili
toplaminda biitgce acigi 10 milyar YTL’nin altinda 9,7 milyar YTL seviyesinde
gerceklesti ve boylece Mastricht kriteri de bu yil itibariyle yakalanmig oldu. Mali
disiplin ile birlikte yakalanan bu basarinin Tiirkiye’nin ekonomisinde o6nemli bir
gelisme olarak goriiyoruz. Her ne kadar IMF tanimh faiz digi fazlanin daha yiiksek
seviyelerde olusmasina karsilik konsolide biitce gerceklesmelerinin yurtdiginda
olumlu yankilari beraberinde getirecegini diisiiniiyoruz. Konsolide biitce agiginin
GSMH’ya orani %2,1 olurken, faiz digi fazla/lGSMH orani %7,4 oldu. Yil basinda biitce
acigi 29,14 milyar YTL seviyesinde, faiz digi biitce dengesi ise 27,3 milyar YTL olarak
gerceklesecegi ongorilmiis, ancak daha sonra biitge agiginda rakam 14 milyar YTL
olarak revize edilmisti. Biitge performansi hedeflenenin lizerinde olugmasina karsilik
IMF tanimina gore aciklanacak faiz digi fazla rakami ise daha diisiik olacaktir.
Ozellestirme gelirleri digarida tutuldugunda 2005 yilin konsolide biitge faiz digi fazlanin
35 milyar YTL’den 25 milyar YTL’ye gerileyecegini ongormekteyiz. 2005 yilinin
tamaminda 134,8 milyar YTL seviyesinde olusan gelirlere karsilik harcamalar 144,56
milyar YTL seviyesinde gerceklesmistir. Faiz harcamalan ise 45,7 milyar YTL
seviyesinde gerceklemis olup toplam harcamalar igerisinde %31,6 seviyesinde pay
almistir.

KONSOLIDE BUTGE GERGEKLESMELERI ve GSMH iCINDEKI PAYI (%)

(bin YTL) 2001 2002 2003 2004 2005
Harcamalar 80,579,065| 115,682,350| 140,454,842 141,020,860| 144,562,290
Faiz Hari¢ Harcama 39,516,839| 63,811,691| 81,845,679| 84,532,370| 98,882,758
Faiz Harcamalari 41,062,226 51,870,659 58,609,163| 56,488,490 45,679,532
Gelirler 51,542,970 75,592,324| 100,250,427| 110,720,859| 134,819,231
Vergi Gelirleri 39,735,928| 59,631,868| 84,316,169] 90,076,861| 106,932,118
Diger Gelirler 11,807,042] 15,960,456 15,934,258| 20,643,998| 27,887,113
Biitce Dengesi -29,036,095| -40,090,026| -40,204,415| -30,300,001 9,743,059
Faiz DigI Denge 12,026,131 11,780,633 18,404,748| 26,188,489| 35,936,473
GSMH 176,484,000| 273,463,000 356,680,888| 428,932,343| 485,000,000
GSMH Igindeki Payi (%)
2001 2002 2003 2004 2005
Harcamalar 45.66 42.30 39.38 32.88 29.81
Faiz Hari¢ Harcama 22.39 23.33 22.95 19.71 20.39
Faiz Harcamalari 23.27 18.97 16.43 13.17 9.42
Gelirler 29.21 27.64 28.11 25.81 27.80
Vergi Gelirleri 22.52 21.81 23.64 21.00 22.05
Diger Gelirler 6.69 5.84 4.47 4.81 5.75
Biitge Dengesi -16.45 -14.66 -11.27 -7.06 -2.01
Faiz Dig1 Denge 6.81 4.31 5.16 6.11 7.41




Arastirma Boliimii

¥ A T 1| R 1 M

HAFTALIK BULTEN

Uluslar arasi konjoktiirde olumsuz bir gelisme olmadigi
takdirde olasi satiglar kar realizasyonu disina
ctkmayacaktir. Borsada bu haftaki beklenti araligimiz
43,000-46,500.

iran'in niikleer enerji programi nedeniyle BM Giivenlik
Konseyi'ne gonderilme olashgi ile yiikselen petrol
fiyatlanyla gegen haftaya diisiisle baslayan borsa,
FED’den gelen olumlu agiklamalar ve ABD’de agiklanan
petrol stoklarinin beklenenden fazla artmasi ile petrolde
yasanan diisiisten sonra toparlanarak 45,800
seviyesindeki direncini test etti. Ancak, Danistayin Tiipras
ihalesinin yiirtitmesini durdurmasi ile ABD’de agiklanan
verilerden sonra FED’in faiz artinmlarina Mart ayindan
sonra da devam edecegine dair olusan endiselerle diisiise
gecti. Endeksin haftallk deger kaybi %2,40 olurken,
yilbasina gore primi ise %11 seviyesine geriledi.

Bu hafta yurt icinde Garsamba giinii TUIK tarafindan Aralik
ayl sanayi lretimi, imalat sektorii verileri (Kasim ayinda
sanayi Uretimi %10,7, imalat sektorii %10,5 olarak
gerceklesmisti), Cuma giinii CNBC-e tiiketim endeksi
(Aralik ayinda 154,65) ve TCMB beklenti anketi sonuglan
aciklanacak.

Yurt disi piyasalarda ise ABD’de Persembe giinii Subat ayi
igsizlik basgvurulari, Cuma giinii Aralik ay1 dis ticaret
verileri agiklanacak. Kasim ayinda ABD’de dis ticaret acigi
64,2 milyar dolar seviyesinde gergeklesmisti.

Tiiprag ve Galataport ihalelerinde yasanan sorunlara
ragmen Basak Sigorta ihalesinde beklentilerin Gizerinde bir
rakamla yabanci talebi gelmesini, lilkeye olan ilginin
devam etmesi agisindan olumlu olarak goériiyoruz. Gegen
hafta piyasanin yasanan olumsuzluklara ragmen gelen
satiglan karsiladigini ve hala giiglii oldugu bir kez daha
gozlemledik. Her ne kadar kisa vadede kar realizasyonuna
yonelik satiglar gelse bile orta vadede Tiirkiye ekonomisi
ile ilgili olumlu bakis agimizi siirdiirmekteyiz. Sosyal
guvenlik yasasinin gegmesinin Tiirkiye’ye bakisi oldukgca
olumlu etkileyecegini, yasanin gegcmesi ile birlikte uluslar
arasi konjoktiirde bir kotiilesme olmadigi takdirde bir not
artinminin gelmesini bekliyoruz. Yurtdisinda ise ABD’de 10
yillik faiz oranlarinin seyri, uluslar arasi likidite kosullar ve
iran konsusundaki gelismeler ve petrol fiyatlarinin seyri
yakindan takip edilmeye devam edilecektir. Kisa vadede
teknik olarak yorulan endekste 43,000 seviyesine dogru bir
geri cekilmeyi normal buluyoruz. Endeksin ilk onemli
destegi olan 44,000 seviyesinde tutunmasi durumunda
alimlarla tekrar 45,000-46,000 seviyesi test edilebilir,
tutunamamasi durumunda ise 43,000°e dogru bir satis
baskisi olusabilir. Bu hafta endekste beklenti araligimiz
43,000-46,500.

SEKTOR ENDEKSLERINDE GECEN HAFTA

Gegen Onceki |Haftalik |Aylik |2005
N N Yilbasina
Hafta Hafta Deg. Deg. Gére
Kapanis |Kapanis |(%) (%) Ded. (%
IMKB-100 44,228| 45,315 -2.40] 12.77 77.11
iMKB-30 56,377 58,296 -3.29] 13.20 75.34
iMKB-50 43,947| 45,220 -2.81] 13.07 75.87
IMKB HIZMET 20,070 19,297 4.01] 10.97 44.24
iMKB MALI 71,160| 74,054 -3.91] 15.40 100.52
iMKB SANAYI 33,337 33,396 -0.17 8.00 59.62
iMKB ULUSAL TUM 42,762| 43,637 -2.01] 12.66 79.24
Banka 96,219] 100,665 -4.42] 14.42 119.08
Biligsim 9,707 9,362 3.69 8.47 57.75
Elektrik 2,507 2,633 -4.78] -5.03 5.87|
Fin. Kir., Faktoring 18,999 19,496 -2.55] 34.29 141.32
Gida, igecek 43,068 40,931 5.22] 12.33 50.48
Gayrimenkul YO 43,365 42,531 1.96] 15.62 73.12
Holidng ve Yatirm 41,947 43,490 -3.55] 15.24 56.98
iletisim 19,326 18,381 5.14] 12.20 23.11
Orman, Kagit, Basim 37,875 38,149 -0.72 4.79 59.28|
Kimya, Petrol, Plastik 23,320 24,816 -6.03 1.53 73.51
Metal Ana 30,301 31,344 -3.33 0.70 31.09
Metal Esya, Makine 38,341 37,132 3.26] 18.99 40.54
Sigorta 110,521 111,491 -0.87] 30.44 139.70
Spor 41,0101 40,617 0.97 6.71 108.44
Savunma 46,925 45,682 272 27.97 228.26
Tas, Toprak 59,163 56,767 4.22] 11.92 133.17]
Ticaret 25879 24,317 6.43] 19.07 69.11
Tekstil, Deri 7,123 6,737 5.74] 13.05 34.10
Turizm 9,555 9,648 -0.97] -7.15 128.96
Ulastirma 14,432 14,462 -0.21 4.10 16.35
Tekstil, Deri 15,234 14,749 3.29] 15.76 102.07|
Yatirim Ortakliklar 22,137 22,528 -1.73 0.25 29.34
YURTDISI BORSALARDA GECEN HAFTA
Haftalik] 2005 Yilbasina
03.Sub | 27.0ca
Deg. (%) Gore Deg.(%)
DOW IND 10,794 10,907 -1.04 0.10
S&P 500 1,264 1,283 -1.48 4.38
NASDAQ Cmp. 2,263 2,304 -1.78 4.05
XETRA DAX 5,657 5,647 0.18 32.42
CAC 40 4,938 4,957 -0.38 29.23
FTSE 100 5,759 5,785 -0.45 19.63
NIKKEI 225 16,732 16,557 1.06 45.65
RUSYA 1,308 1,373 -4.73 113.03
BOVESPA 37,262 37,822 -1.48 42.24
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IMKB-100 ENDEKSI TEKNIK ANALIZI

IMKB-100 ENDEKSI (YTL Bazinda)

IMKB-100 ENDEKSI (USD Bazinda)

#IMKB 100

T T T T T T T T T T T T T T
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Destek 44,000-43,000 Direng 44,500-45,000

Destek 3,33-3,28-3,20 Direng 3,37-3,40-3,50

Onceki hafta son 3 aylik kisa vadeli kanalin iist
bandinin altinda kapanis yapan IMKB-100
Endeksi’nde gegcen hafta satis baskisi hakim oldu.
Hafta igerisinde hizli deger kayiplari sonrasinda
toparlanmaya c¢alisan endekste Tiiprag hakkinda
gelen haber ve arkasindan yurtdisi piyasalardaki
olumsuz gelismelerin etkisiyle Persembe ve Cuma
giinii yogun satis baskisi yasandi. Artan satis
baskisinin 44,000 seviyesinden karsilandigi endekste,
bu haftaki seyir 44,000 seviyesindeki kanal
desteginde tutunup tutanamayacagi belirleyecektir. 5
ve 9 giinliik hareketli ortalamalarini asagi kirarak kisa
vadeli teknik goriiniimiinde olusuz sinyaller liretmeye
baslayan endeks, 44,000 desteginde tutunamadigi
takdirde 43,000’e kadar diisiis yasayabilir.

43,000 seviyesi 22 gunliik hareketli ortalamaya denk
gelen destek seviyesi ve kanal destegi olmasi
acisindan da orta vadeli posizyonlar igin 6nemli bir
stop-loss seviyesi olarak karsimiza gikmakta. 43,000
tizerinde kalindigi takirde endekste tekrar 44,800-
45,000-46,00’e dogru bir toparlanma hareketi olabilir.
43,000 desteginin kirllmasi ise 41,000’e dogru hizh bir
diisiisii beraberinde getirebilir.

Dolar bazinda ise endeksin ilk destegi 3,28 cent’te
olup, 3,2 seviyesi ise kanalda onemli destek
konumunda. Bu seviyenin lizerinde kalindigi takdirde
endekste orta vadeli goriiniimde bir bozalma
olmayacak, olasi geri ¢ekilmeler kisa vadeli diizeltme
hareketi olarak kalacaktir. Asagi kirilmasi ise 3’lere
dogru bir duizeltmenin igaretlerini verecektir.

Haftanin En Gok Kazandiran ilk 10 Hissesi

Haftanin En Gok Kaybettiren ilk 10 Hissesi

Haftalik |Aylik 2005 Yilbasina Haftalik |Aylik 2005 Yilbasina

Kapanig Deg. (%) |Ded. (%) [Godre Deg. (%) Kapanig Deg. (%) |Ded. (%) [Gore Deg. (%)
KNFRT 9.30 36.76 168.79 520.00 INFYO 1.62 -16.92 -1.22 29.60
DENCM 7.85 27.64 49.52 153.23 IHLAS 0.80 -16.67 -8.05 -23.64
ESCOM 2.03 25.31 17.34 14.04 FMIZP 925.00 -16.53 -20.44 98.83
ADEL 7.95 23.26 44.55 224.63 IHGYO 1.12 -15.79 -8.94 6.70
DOGUB 2.88 23.08 25.76 150.43 OKANT 0.64 -14.67 -13.51 -11.11
IDAS 3.16 21.54 42.34 56.60 GLYHO 1.50 -11.76 -6.25 56.25
UZEL 3.70 20.92 39.10 84.89 DEVA 7.75 -10.92 -10.40 383.82
KORDS 7.00 20.69 48.94 200.41 IHEVA 3.00 -10.71 -0.66 -1.32
ALTIN 2.60 20.37 22.07 106.35 TEKTU 1.52 -8.98 -36.67 427.00
TOPFN 6.25 20.19 35.87 32517 AYGAZ 5.60 -8.94 -8.20 79.45
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Bilesik faizlerde bu haftaki
%13,70-%13,90.

beklenti araligimiz

Cuma giinii Amerika'da tarim digi istihdam verileri
beklentilerin altinda artarak biiyiimenin yavasladigi
diusuncesini yararsa dahi, igsizlik oraninin ise cok
diisiik cikmasi USD’nin deger kazanmasina ve
euro/dolar paritesinin 1.20’lerin altina gelmesine
neden oldu. Fakat haftaya toparlanarak 1.20’lerin
iistiinde basladi. i¢ piyasada ise seviye olarak
midahaleye uygun seviyeler olmasina ragmen,
yurtdisindaki gelismelere paralel miidahale beklentisi
de azalmis oldu.

Gecen hafta faizler %13.47 bilesiklerden baslayip
pespese gelen negatif haberlerle %13.85’lere kadar
yikseldi. Cuma giinii enflasyon rakamlarinin
beklentilerinin Uzerinde gelmesi ile faizler %13.85’leri
gordii.

ABD de bu hafta ihrag edilecek 30 yillik tahvile yiiksek
talep gelmesi beklentisi ile USD 10 yillhik tahviller
4.58’lerden tekrar 4.53’lere diistu.

Hazine’nin bu hafta 1.770 milyon YTL piyasa itfasi var.
Bu itfaya karsilik Hazine 13/12/2006 itfa tarihli 308
gunliik YTL cinsi iskontolu bono ihalesi agti.

Para Piyasasi Nakit Alis Tablosu (milyon YTL)

TARIH GIRIS ACIKLAMA
8-Sub-06 1,798|Hazine itfasi
15-Sub-06 635|Hazine itfas
22-Sub-06 12,586|Hazine itfasi
15-Mar-06 6,062|Hazine itfasi
5-Nis-06 3,580|Hazine itfasi
12-Nis-06 6,425|Hazine itfasi
26-Nis-06 690|Hazine itfas
Bono Piyasasi Ozet Bilgiler
Agr. Ort.
Fiyat Haftalik ] Yillik Bilesik islem Hacmi
Vade 27/01/2006 |Degisim (%)] Faiz (%) (bin YTL)
5-Eyl-07 81,494 -0.15 13.77 595,000
27-Haz-07 83,473 -0.14 13.83 74,100
9-May-07 84,825 -0.11 13.95 70,400
24-Oca-07 88,012 0.00 14.03 16,200
12-Nis-06 97,572 0.20 14.11 9,000
10-Sub-10 115,132 -0.37 12.76 1,100
Yillik Bilesik Faiz (%)
21.40
20.40 ﬂ"
19.40 ‘|
18.40
17.40
16.40
15.40 -
14.40
13.40
R I )
,5& S ﬁ,.@ ,5»6’ PNARC NN ,@9“ 6}.»“ o ,5& 2
USD/YTL
1.45
1.41
1.37 A
1.33 -
1.29 V
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§ HAFTALIK HISSE SENEDI ONERILERI

Portféyiimiiziin haftalik reel getirisi %3,5 oldu...

Gegen hafta IMKB-100 Endeksi %2,40 oraninda deger kaybederken, dneri listemizin getirisi %1,02 seviyesinde
gerceklesmis ve bunun sonucunda 6neri listemizin goreceli getirisi %3,50 seviyesinde olugsmustur. En fazla prim
yapan hisse %11,11 ile Migros, %8,62 ile Arcgelik olurken, TSKB %7,89, Vestel %3,74 ve Aselsan ise %2,72
oraninda getiri saglamistir.

Danigtay’in Tiipras konusunda yiiritmeyi durdurma kararindan basta Tiipras olmak lizere o6zellestirmeleri
giindemde olan Petkim ve THY de olumsuz etkilendi. Tiipras %7,89 oraninda deger kaybederken, Petkim %6,88,
THY %2,94 oraninda deger kaybetti. Biz her ne kadar Tupras 6zellestirmesine iligkin olarak, devrin tamamlanmig
olmasi nedeniyle Danigtay kararinin geriye yiiriitiilemeyecegi goriisiinde olsak dahi, konunun bir siire daha
belirsizligini koruyacak olmasinin kisa vadede sirket hisseleri ve piyasa uUzerindeki olumsuz etkisinin devam
edebilecegini beklemekteyiz. Orta vadede Tiipras ile ilgili olumlu beklentilerimiz olmasina karsin kisa vadede
so6zkonusu algilama nedeniyle endeksin altinda getiri saglama olasiligi sebebiyle haftalik 6neri listemizden
cikartiyoruz. Ayni sebepten otiirli Petkim ve THY’i de bu hafta éneri listemizden cikartiyor ve 2006 yili 6neri
listemiz arasinda yer alan Bagfas’i bu haftaki listemize ekliyoruz.

BAGFAS

2004 yihinin sonunda iiretime gecen siilfirrik asit tesisi ile fosforik asit tesisinin tam kapasite ile ¢calismasi ve
diusgen enerji maliyetleri sirketin gecen yil karligini olumlu etkilemistir. 2005/9 déneminde satis gelirlerinin 6nceki
yilin ayni donemine gore %33 oraninda artirmasina karsilik diigen maliyetler ve artan faiz gelirlerinin etkisiyle
sirketin net karindaki artis %431 olmustur. 3 milyon YTL’lik sermayeye karsilik 60 milyon YTL’lik sermaye
yedekleri sirketin yiiksek bedelsiz potansiyeline sahip oldugunu géstermektedir. 2 Ocak 2006 biiltenimizde 111
milyon dolar piyasa degeri 6nerdigimiz ve Cuma giiniinii 132 milyon dolar piyasa degeri ile kapatan Bagfas’ta
hedef degerimizi 156 milyon dolara yiikseltiyoruz.

ALAN HAFTALIK PORTFOY ENDEKSI (02/01/2006=100) 116.92

IMKB-100 ENDEKSI (02/01/2006=100) 111.19

RELATIF GETIRI 4.66

YENI HAFTA HISSE ONERILERI GECEN HAFTANIN GETIRILERI
Kapanis | Haftalik| Aylik | 2005 Basina Kapanis | Haftalik| Aylik | 2005 Basina
Deg. Gore Deg. Deg. Gore Deg.
03/02/2006 |Deg. (%) (%) (%) 03/02/2006 |Degd. (%)| (%) (%)

ARCLK 12.60 8.62 33.33 66.28 MIGRS 16.00 11.11 21.21 44 .97
ASELS 37.75 272 27097 24142 ARCLK 12.60 862] 3333 66.28
BAGFS 58.50] 12.50] 18.78 154.34 TSKB 6.15 7.89] 37.28 558.90
DOHOL 515] -2.83] 17.58 78.82 VESTL 5.55 3.74] 1235 6.73
MIGRS 16.00 11.11 21.21 44.97 ASELS 37.75 2.72 27.97 241.42
PTOFS 560] -4.27 -8.20 50.58 TOASO 4.18 195 47.18 75.91
THYAO 8.25 294 1.79 3.77 DOHOL 5.15 -2.83 17.58 78.82
TOASO 418 1.95]  47.18 75.91 THYAO 825] -294 -1.79 3.77
TSKB 6.15 7.89 37.28 558.90 PTOFS 5.60 -4.27 -8.20 50.58
VESTL 5.55 3.74] 1235 6.73 PETKM 745 -6.88 -6.29 17.32
TUPRS 26.25] -7.89 6.28 118.44

TMKB-100 44,228 -2.40

Hisse Ort. Getiri 1.02

Goreceli Getiri 3.50
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KONSOLIDE BUTGE BORG STOKU milyar YTL milyar USD
Toplam (Aralik 2005) 331.3 246.8
ic Borg Stoku 244.8 182.4
Dis Borg Stoku 86.5 64.4
GSMH milyar YTL milyar USD
'2004 429 302
2005 3. Ceyrek 151 112
2005 9 ayhk 353 262
Son 1 yillik 472 345
DIS TICARET AGIGI (milyar $) ihracat ithalat
'Aralik 2005 6,963 11,213
'Ocak 2005-Aralik 2005 73,122 116,048
(Ihracatin ithalati karsilama orani %65'lerin altina indiginde riskli algilanabilir.)
CARI DENGE MoM YoY
‘Kasim 2005 (milyar $) -2,304 -21,650
KONSOLIDE BUTGE GERGEKLESM ELERI Aralik 2005 Ocak-Aralik 2005
Biitce Dengesi (mn YTL) -4,296 -9,743
Faiz Digi Denge (milyon YTL) -49 35,936
Faiz Dig1 Fazla/GSMH (%) 7.4
KAPASITE KULLANIM ORANI Aralik 2005 Aralik 2004
imalat Sanayi KKO 80.6% 84.0%
TCMB DOViZ REZERVI milyar USD
26.12.2001 19.64
31.12.2004 36.01
23.12.2005 49.34
27.01.2006 53.24
TCMB FAIzi %
O/N 13.50
Gecelik Fonlama Maliyeti 14.45
REEL KUR TUFE bazl UFE Bazli
Aralik 2005 171.2 146.5
(Endeks 100'Un Gzerinde ise YTL degerli, altinda ise degersiz)
DIE/MB TUKETICi GUVEN ENDEKSI
Arahk 99.45
Kasim 99.53
Ekim 98.06
(100’den bliyiik olmasi iyimser durum, kiigiik olmasi kétiimser durumu gostermektedir. )
TUKETICI FIYATLARI ENDEKSI (TUFE) %
Ocak 2006 0.75%
Aralik 2005 0.42%
2005 Yilsonu 7.72%
2006 Yilsonu Hedef 5.00%
iMKB HiSSE SENETLERI milyon YTL milyon USD
Toplam Piyasa Degeri (Ulusal Tiim) 244,086 183,800
FIK 17.74
PD/DD 2.30
Halka Agiklik Orani (%) 32%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri 77,592 58,428
YABANCILARIN iIMKB'DE PAYI %
Piyasa Degeri (milyon USD) 39,111 67.50%
Hisse Adedi 6,117,141,406 52.89%
YABANCI ALIMLARI milyon USD
2005 Arahk 268
2005 Toplam 4,145
2004 Toplam 1,489

Borg/GSMH
70%

Biiylime
9.90%
7.30%
5.50%
5.78%

Denge
-4,250
-42,926

Cari Agik/GSMH
6.30%

2005 Hedef
-29,137
27,303

6.50

PKK Toplantisi

23 Subat

Kisibasi ($)
4,172

4,745

Karsilama (%)
62%
63%

2004
-30,300
26,188
6.1

Beklenti

13.50%
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§ DEGERLER. A.S.

ARASTIRMA

Giilizar OZDEMIR TURK  gulizar@alanyatirim.com.tr (0212) 350 08 31
Soner AKIN soner.akin@alanyatirim.com.tr (0212) 350 08 29
HAZINE

Diler KAYRA diler.kayra@alanyatirim.com.tr (0212) 350 08 59
MERKEZ Tel Faks

AKMERKEZ (0212) 350 08 00 (0212) 350 08 13

SUBELER

ANKARA (0312) 312 69 80 (0312) 312 69 89

iZMIiR (0232) 445 64 66 (0232) 445 58 57

“Burada yer alan yatirinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayili “Yatirnm
Danismanligi Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
cercevesinde araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatinrm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih
edilen hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup, mali
durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir.”

Burada yer alan her tirlii haber, veri, bilgi, rapor, arastirma bulgusu, goriis ve éneriler, Alan Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan, piyasa kosullan igerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak,
herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi olmaksizin, genel baglamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmigtir.
Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir
kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan haber, veri, bilgi ve
bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirlii maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde
olursa olsun liglincii kisilerin ugrayabilecegi her tirlii kayiptan, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. sorumliu
tutulamaz.




