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2007 yili, para piyasalart agisindan yukarida bahsetmis oldugumuz giindem maddelerine odakli
dalgali seyirlerin izlenecegi bir yil olarak karsimiza ¢ikmakta. Bu baglamda yatirimcilarimiza 6nerimiz, riskin
dagitilmas1 amaciyla portfoy cesitlendirilmesine gidilmesi yoniinde olacaktir.

Bu baglamda yatirim araglarini tek tek ele alacak olursak; 2006 yilm1 %1,66’lik deger kaybiyla tamamlayan
hisse senedi piyasasinda, sektorel ve hisse bazli beklentilerin daha 6n planda tutulmasi gerektigini
diisiinmekteyiz. Ozellikle beklentisi yiiksek olan sektdr ve hisselerde onemli destek seviyelerinde alman
pozisyonlarda, kisa vadeli dalgalanmadan etkilenmeden, orta-uzun vadeli hedef piyasa degerlerinin
beklenilmesinin uygun oldugunu diisiinmekteyiz.

Ayni 6neriyi 2006 yili i¢inde de yatirnmcilarimiza Biiltenlerimizde yinelemistik. Beklentisi yliksek sektor ve
hisselere yatirim esas alinmasint belirtmis, bu baglamda Temmuz ayindaki ilk Haftalik Biiltenimizde
yatirimeilarimiza Onerdigimiz sektorlerdeki beklentisi yiiksek hisse senetlerinin yer aldigi orta-uzun vadeli
portfdy onerisinde bulunmustuk. Ilgili portfdy Onerisinin sonuclari ve endekse gore kiyaslamasini asagidaki
tablomuzda goriilmektedir. Temmuz ayindan Aralik sonuna kadarki donemde IMKB-100 endeksi %10,3
oraninda deger kazanirken, hisse portfoy onerimiz, Dogan Holding hissesinde Aralik ayinda Petrol Ofisi hisse
senediyle baglantili olarak yasanan %18’°lik kayba ragmen, %15,3 oraninda getiri saglamayr basarmistir.
Ustelik hisse onerimiz icinde Aselsan, Nuh Cimento ve Vakifbank hari¢ tiim hisselerin endeksin oldukca
iizerinde prim performansiyla dikkat ¢ektigi goriilmektedir.

30.06.2006 29.12.2006 Deg.(%)
ASELSAN 22,40 24,30 8,48
AKCANSA 6,25 8,50 36,00
ANADOLU SiGORTA 2,02 2,36 16,83
DOGAN HOLDING 2,72 2,23 -18,01
GARANTI BANKASI 3,94 4,68 18,78
HURRIYET GAZ. 3,24 3,74 15,43
NUH CIMENTO 8,30 9,05 9,04
SABANCI HOLDING 4,28 5,55 29,67
TOFAS FABRIKA 4,14 4,90 18,36
TURCAS PETROL 4,76 5,40 13,45
TRAKYA CAM 3,32 3,90 17,40
VAKIFBANK 6,20 6,65 7,26
IMKB -100 35.453,31 39.117,46 10,30
Hisse Portfoy Onerimiz 100 115,30 15,30

2007 yilinda da hisse 6nerimizde sektdrel bazli beklentilerin yani sira, yabanci ortaklik beklentileri ve
karlilik ile yatirim performanslarini da hedef piyasa degerlerimize dahil ettik. 2007 yilinda enerji sektorii
ihaleleri ve diger kamu 6zellestirmelerine yonelik beklentilerin Holding sektorii hisselerini hareket ettirecegini
beklemekteyiz. Gergi Bagbakan tarafindan yapilan son agiklamada Elektrik dagitim ihalelerine yonelik siirecin
ertelenecegine yonelik sinyaller gelse de, portfoy Onerimizde bulunan yer alan holding sektorii hisselerinde
mevcut beklenti sadece ilgili gelismeyle sinirli kalmamaktadir. Bunun yaninda yabanci sirketlerin sanayi
sitketlerine olan ilgisi devam ediyor. Bu da 2007 yilinda sanayi sirketlerine yonelik yabanci ortaklik
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beklentilerini canli kiliyor. Bu baglamda tas-topraga dayali {iriinler ve hizmet
sektorii dikkat ¢ekmekte. Ayrica karli ve is hacminde diisiis beklenmeyen cam,
¢imento ve perakende sektorii de dikkat ¢ekiyor. Gegen senenin favori sektorii
olan bankacilik sektoriinde de yabanci
ortaklik siireci sona erdi. Sektorde halka agik bankalarda Tekstilbank diginda satig
beklentisi kalmadi. Sektor bu yil Oyakbank, Halkbankasi ve Tektilbank’in satig
stirecini izlenecek. Ancak en onemlisini Halkbank 6zellestirmesi olusturmakta.
©
w Bu beklentilerden yola ¢ikarak yaptigimiz degerleme sonucunda yatirimeilarimiza
.H onerdigimiz orta-uzun vadeli hisse 6nerimiz, hedef piyasa degerleri ile asagidaki
m sekildedir;
Hedef Hedef
. Piyasa . Prim . Piyasa . Prim
(milyon $) o Piyasa (milyon $) - Piyasa
m Degeri Degeri Pot. (%) Degeri Degeri Pot.(%)
BANKACILI DEMIR
K CELIK
Eregli Demir
Vakifbank 5.872 7.700 31,12 Celik 2992 3450 15,29
[ ] .
.O is Bankas 12.173 16500 3554
Asyabank 1.157 1.350 16,72 PERAKENDE
> ' Migros 2162 2700 24,87
SIGORTA BIM 1312 1.514 15,37
Anadolu
s Sigorta 318 450 41,40
PETROL
m HOLDING Aygaz 663 756 14,07
Sabanci
H Holding 7.066 8.700 23,13 Turcas Petrol 372 500 34,52
Kog Holding 4921 5.800 17,85 Tiipras 4213 5.600 32,93
m Sise Cam 1.449 2100 44,96
KiMYA
O CAM Alkim Kimya 80 113 40,52
Trakya Cam 832 984 18,27 Kordsa 505 600 18,92
m Petkim 725 950 31,07
CIMENTO Aksa 295 350 18,83
Akcansa 1.147 1.400 22,02
Mardin
Cimento 367 500,00 36,39 GYO
p— Alarko GYO 96 125,00 29,92
DAYANIKLI
> TUKETIM Is GYO 662 820,00 23,96
Argelik 2383 2700 13,30
h TEKNOLOJI
MEDYA Netas 138 225 63,59
c Hiirriyet
: Gazetecilik 982 1.400 42,63 Aselsan 509 580 13,93
N OTOMOTIV ENERJI
Ford Otosan 2.657 3.450 29,87 Park Elektrik 220 350 58,81
Tofas Fabrika 1.682 2.200 30,77
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2006 yilmi %21,20 bilesik faizle tamamlayan bono piyasasinda da 2007
yilindaki gelismeler faizlerin yoniinde belirleyici olacak. Merkez Bankasi’nin
olas1 risklerden dolay1 faiz indirimine yilin son g¢eyreginden Once gidilmesi
beklenmedigi ig¢in 2007 sonunda bilesik faizlerin en diisik %19 olmast
bekleniyor. Su an igin %21 bilesik seviyesi onemli direng noktasi olarak karsimiza
cikmakta. Risklerin yil iginde faizleri yukar1 yonlii tetikleyecek derecede
biiyiikliik kazanmas1 durumunda ise yukarida %23 seviyelerinin zorlanma ihtimali
yiiksek. Uzun vadede 2007 yili enflasyon hedefi dogrultusunda bono faizleri
mevcut seviyelerde yatirima uygun olmakta, ancak riskler géz 6niine alindiginda,
secim Oncesinde kisa vadeli bonolar daha cazip olmakla birlikte, faizlerdeki
ylkselis trendine paralel olarak uzun vadeye de gecilebilinir.

2007 yilinda déviz piyasasinda da dalgali seyir bekleniyor. Bu sene gerek
yurti¢i gerekse yurtdisi riskler, doviz piyasasinda sézkonusu dalgali seyrin daha
sik yasanacagina isaret ediyor. Mevcut kosullarda artan kur riski nedeniyle
dolarda 1,40 YTL seviyesinin asagis1 beklenmiyor, 1,40 — 1,50 YTL bant aralig
kar firsat1 yaratabilir, ancak olas1 bir dalgalanma veya olumsuz bir gelisme yukari
yoOnlii bant1 daha da genigletebilir, yukar1 yonde ise 1,70 gorebilecegi en yiiksek
seviye olarak karsimiza g¢ikiyor. 2006 yilinda euronun dolara gore daha cazip
oldugunu biiltenlerimizde yatirimcilarimiza énemle vurgulamistik, nitekim 2006
yilin1 dolar %4,9’luk getiri ile tamamlarken, euro beklentimiz dogrultusunda
%17,22°lik getiri ile tamamladigin1 gordiik. 2007 yilinda da aymi beklentiyi
korumaktayiz. 2006 yilinda paritenin euro lehine olmasi, Cin Merkez Bankasi’nin
yaklasik 700 milyar dolarlik rezervini ¢esitlendirecegine yonelik aciklamalardan
kaynaklandi. 2007 yilinda ise beklentimizi destekleyen unsur, Euro Bolgesi’nde
ekonomik biiylimenin devam edecek olmasi, buna karsin ABD ekonomisindeki
durgunluk ile euro faizlerindeki artiginin siirecek olmasi ve boylelikle ABD ile
faiz marjlarinin daralacak olmasi.
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2006 yilinm %12,69 ile en fazla kazandiran yatirim araci olan mevduatin
2007 yilinda da cazipligini koruyacagini diisiinmekteyiz. 2007 yilinda igsel ve
digsal riskleri goz oOniine aldigimizda, cazip ve risksiz yatirim enstriimani olan
mevduatin portfoy sepetlerinde yerini alacagin bekliyoruz.
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