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Piyasa Gorusiimuz

IFO giiven endeksi, TCMB’nin faiz karari, biiyiime, konut verilerinin yer almasi ve nispeten iyi
beklenen bu datalarin hafta igerisinde borsalara destek olmasini beklememize karsilik bir tiirlti
giderilemeyen Avrupa borg krizinin zaman zaman yaratacagi satis baskisini ve portfoy
yoneticilerinin yil sonu pozisyon kapamalarini g6z 6niinde bulundurarak IMKB’de hafta icinde
51.000 seviyesi agagi yonde kirllmadigi siirece pozisyonlarin korunmasini aksi takdirde hisse
azathmi yapilmasini tavsiye ediyoruz.

BU HAFTA:

Fransa’nin not gorinimiiniin negatife diistrilmesi, Belgika'nin notunun iki kademe indirilmesi ve Kuzey
Kore liderinin 6lim haberiyle yeni haftaya hafif saticili baslayan borsalarin bugiini, énemli bir haber/veri
akisinin bulunmamasinin da etkisiyle yatayda tamamlamasi mimkin gérlniyor. Buna karsilik, ilerleyen|
guinlerde artacak makro veri akisi ve bu verilere yonelik beklentilerin nispeten iyilesme gdstermesi,
verilerin bu minvalde gelmesi halinde, dusls trendini engelleyebilir. Her ne kadar verilere yénelik
tahminler olumlu gériinse de, Avrupa borg krizinin géziimine yonelik somut gelismeler yasanmamasi ve
uluslar arasi finans kuruluglarinin Tirkiye tavsiyelerini “agirhgini azalt’a diisirmesi, IMKB’nin bu hafta
da bekleneni vermesini engelleyebilecektir diisiincesindeyiz. Bu nedenle, hala beklenen geleneksel yil
sonu yukselisine yonelik gok da umutlu olunmamasini tavsiye ediyoruz. Buna karsilik, yurtdisindaki
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negatif haber akigina yonelik uyanik olunmali, doviz ve tahvil faizlerindeki deki yiikseliglerin IMKB'deki (min $) Piyasa Deg. YabanciP. F/K PD/DD
kan kaybini artirabilecegi de unutulmamalidir. Sayet, borsalarda satis baskisi artarsa IMKB igin 51.000 IMKB-100 160.081 — 10,7 1,36
Borioyoniar Kornmaln yen pozisyon acimas: g 53,500 ag kG soramelar Iaki e aimacaksa| MKE-Tim 206220 623% 120 144
da, sektdrel veya hisse bazinda beklentisi olan defansif hisseler (AKGRT, ISFIN vb) tercih edilmelidir.
GEGEN HAFTA:
Kredi derecelendirme kuruluglarinin 15 AB ulkesinin kredi notunun (g ay icinde dusurulebilecegini 9 Aralik 16 Aralik %
sOylemesi, Almanya Bagbakani Merkel'in kurtarma fonunun buyGkliginiin 500 milyar Euro ile sinirh IMKB-100 53.835 51.666 -4,03
tutulacagini sdylemesi, FED'in bliyime - istihdami artirmaya yénelik yeni bir adim atmamasi, Avrupa ABD - Dow Jones 12.184 11.866 2,61
Merkez Bankasi’'nin daha fazla tahvil alimi yapmaya niyetinin olmadigina yoénelik Banka’nin Alman
Gyesinden gelen agiklamalar, Aimanya Basbakani Merkel'in toparlanmanin daha uzun vadede ABD - S&P 500 1.255 1.220 -2,83
olacagina yonelik moral bozan agiklamalari, yetersiz énlemlerin ve negatif agiklamalarin tahvil faizlerini Brezilya - Bovespa 58.236 56.097 -3,67
yl'.jlkg'eltmesi, Fransa’mnlkre_di.notunun 'd_ij§ijr"uvl_ec_:egi qndi§esi, bu sorunlarin emtia fiyatlarina getirdigi Almanya - DAX 5.987 5.702 4,76
dususler, euro/dolar paritesinin 1.30 kritik esigini asag! yonde kirmasi, gegen haftayi borsalarin %5’e o
ulagan seviyede ekside tamamlamasina neden oldu. Ingiltere-FTSE100 5.529 5.387 2,57
Rusya - RTS 1.434 1.374 -4,21
. - . . Japonya - Nikkei 8.536 8.402 -1,58
Haftalik Hisse Onerileri Gin - Shangai 0315 9925 391
Kapanis Alis Fiy. Satis Fiy. Stop-Loss Hedef Hong Kong 18.586 18.285 -1,62
AKGRT 1,60 1,59 1,75 1,57 1,80
ISFIN 1,06 1,07 121 1,04 1,30
THYAO 2,23 2,23 2,36 2,20 2,43 9 Aralik 16 Aralik %
TRCAS 2,17 2,17 2,36 2,15 2,45 Tahvil (200213) V 10,29 10,29 0,00
TRGYO 4,06 4,06 4,22 4,02 4,35 Repo (Politika faizi) 5,75 5,75 0,00
Portfoyiin Kiimiilatif Getirisi (31 Aralik 2010 - 16 Aralik 2011) 10,5% Dolar (TCMB) * 1,8391 1,8695 1,65
IMKB-100 Endeksinin Kiim. Getirisi (31 Aralik 2010 - 16 Aralik 2011) -21,7% Euro (TCMB) * 2,4587 2,4374 -0,87
Euro / Dolar 1,3386 1,3044 -2,55
. .. Dolar / Yen 77,6 77,8 0,18
Piyasa Takvimi ( 19 - 23 Aralik 2011) Petrol Bren) 108.9 108.7 483
Altin 1.711,6 1.599,0 -6,58
19.12.2011 Euro Bdlgesi'nde Eylul ayi ingaat uretimi agiklanacak ABD 10 Yillik Tah. 2,06 1,85 -10,19
20.12.2011 Japonya'da 6nctli gostergeler endeksi (revize) agiklanacak *TCMB Alis
Almanya'da Ekim ayi UFE agiklanacak
Almanya'da GFK Tketici Gliven Endeksi agiklanacak Donemi Onc. Son
Almanya'da Ekim ayi1 CB 6nci géstergeler endeksi agiklanacak Buylme (%) 2.ceyrek 11,6 8,8
Sabanci Holding'in Olaganisti Genel Kurul Toplantisi yapilacak Sanayi Uretimi (%)  Agustos 2011 -4,2 -7
Almanya'da IFO giiven endeksi agiklanacak Issizlik Orani (%) Agustos 2011 11,4 9,2
Macaristan Merkez Bankasi faiz kararini agiklayacak TUFE (%) - yilhk Ekim 2011 8,6 7,7
ABD'de Kasim ayi konut baslangiglari ve insaaat izinleri agiklanacak Cari Denge (mr $) Eylil 2011 -30,2 -60,7
21.12.2011 Japonya Merkez Bankasi faiz kararini agiklayacak * Onc. ile gésterilen veriler bir énceki yilin ayni dénemidir
Euro Bélgesi'nde Kasim ayi CB 6ncl gostergeler endeksi agiklanacak En Fazla Yiikselenler En Fazla Diigenler
Ingiltere Merkez BankasI'nin son faiz toplantisinin tutanaklari agiklanacak % %
ABD'de Kasim ayi ikinci el konut satiglari agiklanacak DAGI 57,0 AVGYO -27,9
Euro Bdlgesi'nde Aralik ay! tiiketici gliven endeksi (6ncii) agiklanacak ATLAS 42,7 DOBUR -24,0
22.12.2011 Ingiltere'de 3.ceyrek cari islemler dengesi ve GSYH (final) agiklanacak INFO 24,4 DARDL -23,7
TCMB faiz kararini agiklayacak VKGYO 19,6 EGEEN -21,3
TCMB beklenti anketinin Aralik ay! ikinci sonuglari agiklanacak MIPAZ 18,9 TSPOR -17,3
ABD'de haftalik igsizlik maas basvurular agiklanacak
ABD 3.geyrek GSYH (final) agiklanacak
ABD'de Michigan Universitesi tiketici giiveni agiklanacak Bedelli (%) Bdisiz (%) Artinm Tarihi
ABD'de Kasim ayl CB 6ncu gostergeler endeksi agiklanacak SERVE 40,00 07.12.2011
23.12.2011 ABD'de Kasim ayi dayanikli mal siparisleri agiklanacak SAFGY 830.601,67 06.12.2011
ABD'de Kasim ay kisisel gelirler, harcamalar ve gekirdek PCE agiklanacak MIPAZ 100,00 05.12.2011
ABD'de Kasim ay! yeni konut satig verileri agiklanacak VKFYT 100,0 05.12.2011
Japonya'da piyasalar tatil nedeniyle kapali olacak VKING 60,00 02.12.2011
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Fiyat : 1,60 TL Sermaye (Cari) - milyon TL ;. 306,0 F/K 1 24,92
Piyasa Degeri : 262 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/09) 157 PD /DD 11,27
*Sirket 10 bolge mudurlugi, 1.614 serbest acente ve 896 Akbank Subesi ile yaygin bir dagitim kanali
| r“r‘ izerinden hizmet vermektedir.
/‘Ml * Sabanci Holding, bu yilin ilk geyrek déneminde %61,98 oranindaki Aksigorta hissesininin yarisini, Ageas
h i M\ Insurance International girketine 220 milyon dolara satti.
"‘A‘WI\ rﬁ ! r *Kasim ayinda, Sabanci Holding ve Ageas, Aksigorta hisselerinden 1 yil icinde %5’er hisse alimi
i A | h b "J A\}“ yapacaklarini agikladi.
W " i(‘i ! \ \J“‘U ,W M w *Sirket yil sonu igin net kar hedefini 25-30 milyon TL olarak agikladi.
M" ”W Mﬂ% } M b‘ ,"\““ A ¥ *Sirketin Eylul ay1 sonu itibariyle 59 milyon TL satiimaya hazir finansal varliklari ve 30,1 milyon TL de
‘w b istirak portféyli bulunmaktadir.
M"V { ‘\' ) ,-} *Sirketin teknik gelirleri iginde 247,3 milyon TL ile kasko ilk sirada yer almakta olup, onu saglik ve zorunlu
"\;:/MW trafik sigortalari takip etmektedir. Buna karsin net teknik karlilikta ilk sirayr 13,8 milyon TL ile diger kaza
o ! sigortalari almakta olup, onu yangin ve nakliyat branslari takip etmektedir.
‘L *Sirketin ilk 9 aylik ddnem sonunda 9,9 milyon TL net yabanci para pozisyonu bulunmaktadir.
| Teknik Analiz
= : . - | L bl = ¢ | [*Agustos ayindan bu yana yiikselig trendi izleyen hisse igin 1.75 KV direng konumundadir.
THYAO
Fiyat : 2,23 TL Sermaye (Cari) - milyon TL :1200,0 F/K Do
Piyasa Degeri : 1.431 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/09) : -466,9 PD /DD : 0,83
fhph *THY, Avrupa Hava Yollar Birligi'ne tye hava yollari arasinda ilk 9 ayda yolcu sayisi bakimindan %8,6'lik
‘U pazar pay! ile 4., arz edilen koltuk km bakimindan %7,1’lik payi ile 5. sirada yer almaktadir.
h ““ * Ik 9 ayda THY'nin satis gelirleri %35 artigla 8.5 milyar liraya ulasti.
M‘ \“ 1 ‘ iy *Km bazinda Ucretli yolcu sayisinda %22.4, arzedilen koltuk sayisinda da %24.7 artis yaganmistir.
]‘M\‘ ‘H“w iy rm “w v *Ilk 11 aylik ddnemde toplam yolcu sayisinda %11.7 oraninda artis yasanmis olup, sadece dis hatlardaki
W “ﬁ“‘\‘w‘\h ! Whm \W Jiy m yolcu sayisi da gegen yila gére %28.4 oraninda artmistir.
h‘ ‘ W A o "“N“‘“v“‘ *Anadolujet Ocak-Eyliil déneminde 31 i¢ ve 15 dis olmak lizere toplam 46 noktaya, %77 doluluk orani ile
‘ : ‘\ u\“v " 6nceki yila gore %17 oranindaki artigla 4.455.000 yolcu tagimistir.
| f *llk 9 ayda gegen yila gére %22,6 oraninda ton bazindaki akaryakit tiiketimi artan sirketin faaliyet giderleri
icindeki akaryakit pay1 %35’e yikselmigtir.
*2009-2023 Filo Projeksiyona gére alimi planlanan ugaklardan 24 adedi filoya dahil edilirken, 18 adedi
2012 yilinda alinacak olup, Gift koridorlu ugak sayisi filonun %21’ine ulagacaktir.
> | *Sirket 6nimizdeki yil yolcuda %17, yurtdisinda ise %20 blylime hedeflemekte.
- || Teknik Analiz
@MMNmwMMWMwMMMWMWmmWMMMW&M%MWMWMWMWMWWWWWMWWWMWMMMM; *2,16 TL civarinda diislislinG sonlandiran hisse icin 2,36 TL kisa vadeli direng konumundadir
TRCAS
Fiyat : 2,17 TL Sermaye (Cari) - milyon TL : 2250 F/K 1 170,50
Piyasa Degeri : 261 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/09) 137 PD /DD : 0,89

I | *Akaryakit dagitimi, petrol rafinaji, petrokimya Gretimi-dagitimi,elektrik dretimi-dagitimi ve dogalgaz satisi
alanlarinda faaliyet gosteren sirket Tirkiye'nin Entegre Enerji sirketi olma hedefindedir.
* 2010 yilinda EPDK’dan aldigi Rafineri Isletme lisansi gergevesinde 10 milyon ton ham petrol isleme
kapasiteli kuracagi rafinerinin dncelikle Petkim’in hammade ihtiyacini karsilamasi, mevcut yurtici Gretimin
yetersiz kaldidi ve halen ithalat ile karsilanan motorin ve jet yakiti agiginin bir kismini karsilamasi
6ngorilmektedir.
‘ *En 6nemli istiraki olan ve %30 payi bulunan Shell & Turcas Petrol A.S diisik kikuirtli dizel ve madeni
| i yag piyasalarindaki lider konumda olup ilk 9 ayda 7.961.703.000 TL ciro gergeklestirmistir.

“‘ " M\ﬂ\’ [ * 2012 yilinda 800 MW!'lik Denizli Dogalgaz Kombine Cevrim Elektrik Santrali'ni devreye sokacak.

H f *3.¢eyrek dénemde Denizli Projesi’nin finansmani igin alinan uzun vadeli krediden olugsan 9.5 mn TL
diizeyindeki kambiyo zararinin etkisiyle 3.3 mn TL zarar agiklayan sirketin, ilk 9 aylik net kari ise 13.7 mn
TL olarak gergeklesmistir.
*Sirket gelecek 5 yil iginde Petkim’in 5 milyar dolarlik rafinerisi ve 600 milyon euro’luk Denizli termik
santrali basta olmak lizere 6 milyar dolar civari yatirim planlamakta.
Teknik Analiz
e T P T P P *2,17'de tutunan hisse igin 2,36 TL direng, 2,45 KV hedef konumundadir.
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Fiyat : 4,06 TL Sermaye (Cari) - milyon TL : 2240 F/K Do-
Piyasa Degeri : 486 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/09) 478 PD /DD : 0,39

* Aktiflerinin %62.7’sini yatinm amagli gayrimenkuller, %18.8'ini nakit varliklar olusturmaktadir.

* Mall of Istanbul ve Korupark 3 Teras Rezidans projelerinin dnsatislarindan sagladigi 188.8 milyon TL ile
nakit ve nakit benzeri varliklar ilk 9 ayda 241.4 milyon TL artigla 680.1 milyon TL’ye gikmistir.

*Islettigi AVM'lerde ilk 9 ayda birebirde kira geliri %25.8 artig gosterdi.

* Sirketin net borcu 358.7 milyon TL; net ddviz pozisyonu agigi 802.6 milyon TL'dir.

*Korupark Teras Rezidans ve Mall of Istanbul 'da 6nsatislara baslayan sirket Korupark’ta 680 konuttan
180, Mall of Istanbul’da da 1071 konuttan 443U igin 6n satis s6zlesmesi imzaladi.

* %14.83 istiraki ve Ankamall AVM ile Crowne Plaza Oteli'nin sahibi Yeni Gimat Isyerleri A.S.’nin
hisselerinin tamaminin 525 mn $ bedelle satisi icin Alman ECE ile goriigmelerine devam etmekte.
*Qirket en son Maltepe ilgesinde 14.163 m2 bir arsayi konut projesi gelistirmek amaciyla tgla bir
konsorsiyum iginde 20.000.000 USD bedelle satin aldi.
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- *Eylll ayr sonunda Torun Tower projesinin ingaat ruhsatini alan sirket, dnimiizdeki ceyrekte ingaata
baslamayi planlamaktadir.
‘H | ‘ H | Teknik Analiz
J all \‘h e q\‘ ol \‘ \‘ o h‘ A Ikili dip formasyonu olusturan hisse igin 4,22 direng, 4,35 KV hedef konumundadir.
P — i ; ; g T
Eti Yatinm A.S. Arastirma Bolim Tel: +90 212 321 38 38 e-posta: research@etiyatirim.com
Bu yayinda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim 3 degildir. Yatinm g1 hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile msteri arasinda yatirm g1 s6 Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede kisisel Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi uygun sonuglar dog Bu raporda
yer alan veri, bilgi ve grafikler Eti Yatinim A.$.'nin givenilirligine inandigi kaynaklardan alinmis ve/veya tiretilmistir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemis olup, Eti Yatinm A.S. bilgilerin dogrulugu ve biitiinligii konusunda garanti vermemekte ve gésterilen tiim 6zen ve dikkate
ragmen dogabilecek veri ve analist degerlendirme, ayirma, kaydetme vb. hatalarindan dolayi sorumluluk iistlenmemektedir. Bu yayin, Eti Yatinm A.$.'nin izni olmadan velveya dag bilgisayar i ine aktarilamaz.

Eti Yatinm A.$. bir Karadeniz Holding istirakidir



