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Piyasalari, AB Agirlhikh Giindem Etkileyecek... \
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BEKLENTILER

8 Kasim'da yayinlanacak AB llerleme Raporu’nda, limanlar, ifade 6zgirliigi, iskenceyle
micadele ve ordunun siyasetteki etkinligi gibi konularda elestiriler olmasi beklense de,
muzakerelerin askiya alinmasi gibi bir yaptirim uygulamasi énerisi beklenmemektedir.

7 Kasim'da yapilacak ABD Temsilciler Meclisi ve Senato segimlerinde Baskan Bush’un partisinin
oy kaybetmesi beklenmektedir.

Ekim ayl sonunda 56 dolardan iglem goren Petrol'de, fiyatlardaki 3 yillik yukari yonli trendin
kirldigi gérilmektedir. Yilbasindaki degerinin altina inen petrol fiyatlarinin bir siire daha dismeye
devam etmesi beklenmektedir.

ABD, Japonya ve Turkiye Merkez Bankalarinin Kasim ayi toplantilarindan faiz artirrm karari
cikmasi beklenmemektedir.

Konsolide olmayan bilangolarda géziken olumlu 3. ceyrek etkileri, diger sirketlerde de
yansiyacaktir. Dokuz aylik konsolide bilangolarin son agiklama tarihi olan 1 Aralik tarihine kadar
borsada bilango beklentilerine dayali hisse bazli hareketler gdzlenebilecektir.

MUHTEMEL RiSKLER

ilerleme Raporu’nun beklentilerden uzak c¢ikmasi ve AB iilkelerinin Tirkiye aleyhine tavir
almalarindan kaynaklanabilecek olumsuzluklarin ay boyunca devam etmesi

Petrol fiyatlarindaki diisis sirecinin, iran ve Kore ile sicak gelismeler {izerine tersine dénmesi
Dogalgaza yapilan zammin, yillik enflasyona ve borsadaki enerji sirketlerinin bilangolarina
olumsuz yansimasi

ABD’deki secim sonunda, Tirkiye karsiti gortsli Uyelerin mecliste ¢ogunlugu saglamasi ve
Tarkiye-ABD iliskilerinde muhtemel sogukluk yaganmasi

Portfoy Onerileri Olusturulurken Kullanilan Varsayimlar

o l¢ siyasette 6nemli bir sorunun yasanmayacagi

° Ortadogu’daki mevcut gerginliklerin, bir savasa dénlismeyecegi

° Yurt disi piyasalarda olagandigi bir gelisme olmayacagi

. FED'in faiz kararlarinda degisiklik olmayacagi
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AYLIK BEKLENTILER

IMKB

Ekim ayinin baginda 36,983 puan seviyesinde olan IMKB-100 endeksi, ay igerisinde % 9.7 artig
yasayarak 40.582 puandan kapanmistir. Bu ay icerisinde en dusuk 36,223 puani gbéren endeks, ay
icinde en ylksek 40,890 puana kadar yukselmistir. Haziran'da % 63’lere gerileyen yabancilarin
borsadaki payi, EKim sonunda %67’ye ulagmistir.

8 Kasim’'da AB Ilerleme Raporu’nun agiklanmasi ve 15 Aralik'taki AB Liderler Zirvesi nedeniyle,
Kasim ayinin, agirlikli olarak AB giindemi ile gegmesi beklenmektedir. AB ilerleme raporu, kismen
basina sizdiriimis olsa da 8 Kasim, halen piyasalar igin dnemli bir tarihi ifade etmektedir. Turkiye'nin,
her ne kadar limanlarin Rumlara agilmamasi, ifade 6zglrligu, iskenceyle micadele ve ordunun
siyasetteki etkinligi gibi konularda elestiri oklarina hedef olmasi neredeyse kesin olsa da, raporda
muzakerelerin askiya alinmasi gibi bir yaptirim tavsiyesi olasiligi beklenmemektedir.

Bu ay yurt disinda takip edilecek bir bagka 6énemli gelisme de, 7 Kasim’da ABD Temsilciler
Meclisi'nin tamaminin ve Senato’nun 1/3'Unin yenilenecedi secimler olacaktir. Irak politikasi
nedeniyle giic kaybeden Bush ve Cumhuriyetcilere kargi, Demokratlarin daha fazla sandalye elde
etmesi beklenen secimlerde, hangi tarafin daha fazla oy elde edecegi belirsizligini korumaktadir.
Piyasalarca yakindan izlenen bu secim, sonuglari itibariyle Turkiye'yi dogrudan ilgilendirmese de
Ermeni soykirimina destek veren bu grup nedeniyle orta ve uzun vadede Turkiye-ABD iliskilerinde
kiguk gapli gerginlikler olusmasina yol agabilir.

ABD’de 3. geyrek o6n buylme rakamlarinin % 1.6 ile beklentilerin altinda gergeklesmesi
ekonomideki sojuma isaretlerinin en guglisi olmustur. Bu netice sonrasinda bu yil FED’in faiz
artirrmi yapmayacagi da neredeyse kesinlesmis, hatta 2007’nin ilk ¢ceyreginde faiz indirimi olasihgi da
konusulmaya baslamistir. Kasim ayinda; Japonya ve AB Merkez Banka’larindan da faiz artinm karari
gelmesi beklenmemektedir.

TCMB, 2006 yil enflasyonunun %70 olasilikla %9,2-%10,6 araliinda olacagini agikladi.
Bununla birlikte, Ekim ayi enflasyonunun, %1,5 olan beklentinin lzerinde gelmesi, Kasim ayinda KIT
Urtnlerine ve do@algaza zam vyapilmasi ihtimali, yil sonu enflasyonunu bu bandin (st sinirina
tasiyabilecektir.

3 Kasim ve 1 Aralik’in, sirketlerin sirasiyla solo ve konsolide bilanc¢olarini agiklamalari i¢cin son
glin olmasi nedeniyle bu ay icerisinde yliksek kar beklentisi olan hisselerde hareket yagsanmasina
sebep olabilecektir.

iIMKB-100 ve YABANCI TAKASI
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DOViz PiYASASI

Gegtigimiz ay boyunca yurtdisi para piyasalarindaki hareketlere bagli olarak Tiirk Lirasinin degerinin
degistigini izledik. Onceki ay sonunda gelismekte olan (ilke para piyasalarinin tiimiinde ABD’nin
ekonomisinin durgunluga girmesi tedirginligi nedeniyle para birimlerinin USD karsisinda geriledigini
izlemistik. Ekim ay1 boyunca ise bu tedirginligin asildigini ve tekrar gelismekte olan ulke piyasalarina
para girisi yagandigini gérduk. Dolar / YTL 1,5000 seviyesinden 1,4500 seviyesine kadar bu kosullar
ile birlikte geriledi. Bu ay igerisinde aciklanacak olan AB ilerleme raporu, enflasyon rakamlari ve
gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye hareketleri, YTL'nin degerini belirleyici olacaktir. Kasim
ayl igin; 1,4300 seviyesi ilk destek olarak goriliirken, Ust sinir ise 1,5000 olarak gériinmektedir.

FAIiZ PiYASASI

Hazine, kasim ayinda 10.9 milyar YTL i¢ bor¢ 6demesi yapmayi planliyorken, 4 adet ihale ile
piyasalardan 7.5 milyar YTL tutarinda bir bor¢glanma yapilmasini éngoérmektedir. Borglanma faizi
konusundaki Merkez Bankasi'nin son enflasyon raporu ve Para Kurulu raporunda vurguladigi
enflasyon endiseleri en azindan yil sonuna dek bir faiz indirimi olmayacagdi gorustni pekistirdi.
TCMB, kamu maas zamlarinin gelecek yil enflasyonuna 1 puan kadar arti etkide bulunacagini ve
faizler Uzerinde indirimi engelleyici etkide bulunacagini belirtti. Kasim ayinda AB ile iliskilerde bir
gerilim artisi beklenmemekle beraber, AB c¢apasinin zaten gergin oldugu hesaba katilmaktadir.
Faizlerin ylkselmeye basladigi Mayis basindan bu yana reel faizlerin %13 civarina ulastig
gorilmektedir. Bu faiz seviyesinde gevsemenin; AB ve IMF ile olan iligkilerde olumlu gidisata bagh
olmasi kadar, 2007 yilinda yasanacak iki segimin senaryolarina baglh olarak degisecegi ve disisin
zor olabilecegi dikkate alinmalidir. Oniimiizdeki dénem enflasyon beklentilerde énemli bir degisim
olmaz ise, gosterge bono %20-25 bilesiklerde dalgali bir seyir gdsterebilir.

% ikinci EI Gosterge Bono Bilesik Faizleri
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AYLIK PORTFOY ONERILERIMiz

Gecgen Ayin Portfoyii ve Getiriler

AYL_IK_ Maksimum
GETIRI

29.09.2006 31.10.2006

(%)

GETIRI (%)

ADNAC 0.99 1.15 16.2 19.2
ALARK 4.00 4.12 3.0 55
BEKO 2.06 2.14 3.9 14.1
BRYAT 4.28 4.56 6.5 9.8
ECILC 4.46 4.68 4.9 5.4
KONYA 79.00 82.50 4.4 5.7
PETKM 5.05 5.60 10.9 12.9
SAHOL 5.35 6.15 15.0 18.7
TRKCM 3.88 4.08 5.2 9.3
VAKBN 6.70 7.65 14.2 14.2
IMKB100 36,925 40,582 9.9 10.7
ORTALAMA GETIRI (PORTFOY) 8.4 11.5

Her hissenin agirligi %10 alinmistir.

Portfoydeki Degisiklikler

ADNAC ve VAKBN cikarilip, AKBNK ve PRKTE eklenmistir.

¢ Ekim ayinda iIMKB'ye gbére %4.3 daha iyi performans

gésteren VAKBN odnerimizi, IMKB'ye gére %2.8 daha az

Gectigimiz ay IMKB 100 endeksi aylik bazda yiizde
9.7 yukselerek ayl 40582.25 puandan kapatti. Buna
karsilik portfdylimiiziin aylik getirisi yiizde 8.4 ile IMKB
ortalamasinin  altinda gergeklesti.

IMKB 100

maksimum getirisi ylizde 10.7 olurken, portféyimuz

Ay icersindeki

maksimum getiride ise; endeksinin

yuzde 11.5 maksimum getiri sagladi.
YILBASINA GORE HISSE PORTFOYU

2006 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

PORTFOY iMKB
OCAK 8.8 12.1
SUBAT 12.1 54
[mART 5.0 87
[NisaN 05 2.3
[mavis -14.3 -13.1
[HAZIRAN -10.4 7.0
TEMMUZ 8.0 17
AGUSTOS 75 34
|EYLOL 34 -1.0
EKiM 8.4 9.9

2006 YILI BILESIK GETIRILERI (%)

PORTFOY iMKB

getiri saglayan AKBNK ile degistirmeyi uygun géruyoruz. OCAK 8.8 12.1

) ) L . ) ) . SUBAT 220 18.2

¢ Cimento hisselerinin gogunun aksine Ekim ayinda IMKB'ye [MART 159 78

goére daha iyi performans géstermis olan ADNAC (%6.3) [NISAN 165 103

MAYIS -0.2 -4.1

yerine PRKTE'yi ekliyoruz. PRKTE'nin ilk alti ay gelirlerinde IHAZiRAN 106 108

sadece komir ¢ikarma ve yikama gelirleri bulunurken, 9 |TEMMUZ -3.4 -9.3

. . L AGUSTOS 3.8 -6.2

aylik bilangosunda ilk defa bakir satig geliri de bulunacaktir. [Evioc 74 =2

Bu yeni faaliyet alaninin ilk dénemki briit kar marji % 60 [Ekim 16.4 2,0

seviyesi civarinda olacaktir.

ALARK 4.12 500 30 9.5 1.4 0.8 12.2 5.50
AKBNK 8.30 12,365 30 1.3 29 6.9 184.3 11.25
BEKO 214 251 22 -4.9 1.6 0.4 115.1 2.70
BRYAT 4.56 87 33 14.5 1.2 - - 5.50
ECILC 4.68 587 31 217.4 0.9 1.0 14.2 5.70
KONYA 82.50 266 32 6.0 1.5 1.7 4.6 102.50
PETKM 5.60 777 39 108.6 0.8 0.6 8.7 8.30
PRKTE 7.90 255 35 10.3 2.8 10.14 29.4 8.85
SAHOL 6.15 7,386 25 17.6 1.6 - - 7.00
TRKCM 4.08 817 32 10.3 1.3 22 75 7.75

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhi§i kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanli§i sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goriigler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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