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Strateji

Öngörüler

� Dünya ekonomisi geli� mekte olan ülkelerin liderli� inde h�zl� büyüyecek 

� Ç�kt� aç�� �n�n yüksekli� i nedeniyle G7 ülkeleri geni� leyici politikalara devam edecek

� Avrupa’daki sorunlar ve yap�sal problemlere ra� men Türkiye 2010’da h�zl� büyüyecek

� Bütçedeki kötüle� me ve emtia fiyatlar�ndaki art�� Merkez Bankas�’n� faiz art�rmaya zorlayacak

� IMF ile yeni program olas� risklere kar� � koruma sa� layacak

Öneriler

� Döviz yükümlülü� ü olmayan yat�r�mc�lar portföylerinde Türk liras� cinsi yat�r�m araçlar�na 
a� �rl�k vermeye devam etmeli

� Enflasyon beklentilerinin bozulaca� � ve Merkez Bankas�’n�n faiz silah�n� çekece� i bir ortamda 
de� i� ken faizli ve enflasyona endeksli tahviller al�nmal�

� 2009 y�l�ndaki h�zl� yükseli� sonras�nda endeks genelinde B�R�KT�R tavsiyesini koruyoruz

� Borsadaki gerilemelerin 2009 y�l�nda endeksi %58 yenen �� Yat�r�m Öneri Portföyüne yat�r�m 
yapmak  için kullan�lmas�n� tavsiye ediyoruz.  
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Geçmi� Bugün

Durgunluktan Ç�k��  Dönemlerinde  
G4* Reel Faiz Oranlar� 

*ABD, AB, Japonya, �ngiltere

Geli� mekte Olan Ülkeler Ç�tay� Yukar� Ta� �yor

� Dünya ekonomisindeki  canlanma beklenenden 
çok daha güçlü

� Geli� mekte olan ülkeler dünya ekonomisinin yeni 
itici gücü oldu

� Arz fazlas�, i� sizlik ve yüksek borçlar  geli� mi�
ülkelerin büyüme potansiyelini a� a� �ya çekiyor

� Kal�c� bir denge için geli� mi� ülkelerde tasarruf 
oran� artarken Asya ülkelerinde ve özellikle 
Çin’de iç talebin güçlenmesi laz�m 

� Bu sürecin asgari hasarla atlat�lmas� için 
geli� mekte olan ülke paralar�n�n de� er 
kazanmaya devam etmesi gerekiyor

� Çin’in paras�n�n de� er kazanmas�na izin 
vermemesi Asya ülkelerinin genelde paralar�na 
müdahale etmelerine yol aç�yor

Küresel Büyüme   Küresel Büyüme   

Durgunluktan Ç�k�� ta G4 Reel Faizleri   

Küresel Büyüme   

Kaynak: IMF, �� Yat�r�m

Kaynak: IMF, �� Yat�r�m

Küresel  Büyüme (Y� l l � k  % de� .)
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Ufukta Faiz Art�� lar� Görünüyor

� H�zl� büyüyen geli� mekte olan ülkeler 
geni� leyici ekonomi politikalar�n� geli� mi�
ülkelere göre daha önce normale 
çevirecekler

� Büyümenin güçlü oldu� u Asya ülkeleri ve 
bu kesime ihracat yapan emtia üreticileri 
daha çabuk faiz art�racak (Hindistan, 
Brezilya, Endonezya…)

� H�zl� büyüme ve yükselen faizler küresel 
sermayenin portföy tercihlerinde bu 
gurubun a� �rl�� �n� art�racak

� Genelde rekabetçi kur seven bu ülkelerde 
döviz piyasas�na müdahaleler gelebilir

� Buna ra� men bu ülkelerin paralar� de� er 
kazanmaya devam edecek

� Türk liras� Asya ve Latin Amerika 
paralar�n�n gerisinde kalsa da de� er 
kazanmaya devam edecek

Geli� mekte Olan Ülke Politika Faizleri %

Kaynak: Bloomberg, �� Yat�r�m

Geli� mekte Olan Ülke Politika Faizleri %Geli� mekte Olan Ülke Politika Faiz Spredi %

Kaynak: Bloomberg, �� Yat�r�m
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Türkiye’de de Faizlerin Yönü Yukar� Do� ru
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� Merkez Bankas� para politikas�n�
büyümenin dü� ük, ç�kt� aç�� �n�n 
yüksek, enflasyon bask�s�n�n s�n�rl�
oldu� u bir senaryo üzerine kuruyor 

� Biz mali cephedeki bozulma ve 
emtia fiyatlar�ndaki art�� �n 
enflasyonu yukar� çekece� ine ve 
Merkez Bankas�’n� faizleri art�rmaya 
zorlayaca� �na  inan�yoruz

� Bu nedenle baz senaryomuzu 
politika faizlerinin 2010‘da 2 puan, 
2011’de 2 puan 2012’de 0,5 puan 
artt�r�lmas� üzerine kurduk

� Portföy önerilerimizi faiz art�� lar�n�n 
olumsuz etkilerine kar� � duyarl�l�� �
dü� ük hisse senedi ve sabit getirili 
k�ymetlerden olu� turduk 

Merkez Bankas� Politika Faizleri %

Kaynak: Merkez Bankas�, �� Yat�r�m

2010 Y�l Sonu Verim E� risi Projeksiyonlar�
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Kaynak: Hazine, �� Yat�r�m

Büyük �tfalar Öncesi Dalga Boyu Artacak

� Faiz d�� � aç�� � 5 milyar TL olarak öngördü� ümüz 2010 y�l�nda iç borç çevirme oran�n� %98 olarak 
tahmin ediyoruz. �tfalar�n yo� un oldu� u y�l�n ilk aylar�nda bu oran %110’a kadar ç�kabilir.

� Tahvil arz�ndaki art�� haricinde 2010 y�l�nda faizler üzerinde bask� yapacak üç ana unsur 
görüyoruz

� (i) Politika faizlerinde art�� beklentisi bankalar�n Hazine’den isteyece� i vade primini art�racak 

� (ii) Kredi hacminin mevduat taban�ndan h�zl� büyümesi bankalar�n aktif da� �l�m�nda Hazine 
ka� �tlar�na ayr�lan pay� azaltacak

� (iii) Küresel faiz art�� lar� ve stopaj konusundaki  belirsizlik yabanc� yat�r�mc�lar�n Hazine’den daha 
çok getiri istemelerine neden olacak

� Ocak ay� içinde Hükümetin IMF ile yeni bir program üzerinde anla� mas� ve güçlü bir finansman 
sa� lanmas� bu olumsuz tabloyu de� i� tirir
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� Geçmi� dönem verisinin incelenmesi küresel faizlerle dünya borsalar� aras�nda 
mutlak bir ili� ki olmad�� �n� gösteriyor

� Büyümenin canland�� � ve � irket karlar�n�n artt�� � ortamlarda faiz oranlar�n�n 
artmas�na ra� men hisse senedi fiyatlar� artmaya devam edebiliyor. 

Faiz Art�� �n�n Borsaya Etkisi Ne Olur?  
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Küresel Büyümede Kademeli Toparlanma 

•Dünya ekonomisinin 2009’da %1-1,5 darald�ktan sonra 2010’da %3-4, 2011’de %4-4,5 
büyümesi bekleniyor

•Önümüzdeki dönemde Asya ve geli� mekte olan ülkeler dünyan�n lokomotifi olacak

•Ancak ticaret hacmindeki iyile� me s�n�rl� kalacak

•Genel resim, toparlanman�n “kademeli” olaca� � tezini destekliyor

Kaynak: IMF Kaynak: IMF

Büyüme Performans� (y�ll�k % de� ) Küresel Ticaret Hacminde De� i� iklik (Y�ll�k % de� )
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Büyümenin Arkas�nda Mali Destek Var

Gider Cephesinde Al�nan Önlemler (GSY�H’nin %’si) Gelir Cephesinde Al�nan Önlemler (GSY�H’nin %’si)

Hanehalk�
Geliri

Dolayl�
Vergiler

Kurumlar
Vergisi

Ülke 
Say�s�Ülke 

Say�s�

Altyap� KOB� Sosyal 
Güvenlik

Konut Stratejik 
Sektörler

Di� er

Kaynak: IMF Kaynak: IMF

•Parasal geni� lemeye ek olarak, hükümetler mali kaynaklar� da büyümenin hizmetine 
sundular

•Bütçe aç�klar�n�n artt�r�lmas� pahas�na büyümeyi desteklemek için hükümetler daha önce 
görülmemi� önlemler ald�lar

•Bu önlemlerin kademeli bir � ekilde çekilmesiyle birlikte, özel sektörün büyümeyi ne ölçüde 
destekleyebilece� i önümüzdeki dönemde yan�t aranacak en temel soru olacak
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Enflasyon Geri Gelebilir 

•H�zl� iktisadi daralma, enflasyonu dünya gündeminden “� imdilik” sildi

•�ktisadi toparlanman�n seyrine ba� l� olarak, emtia fiyatlar� üzerinden bir risk dalgas� daha 
gelebilir

• Geli� mekte olan ülkelerin emtia tüketimi içerisinde paylar�n�n yükselmesi, özellikle enerji 
grubundaki emtialar�n fiyatlar�n�n gerilemesine engel oluyor

•Bu nedenle önümüzdeki dönemde, enflasyonun özellikle geli� mekte olan ülkelerin 
gündemine yeniden girdi� ini görebiliriz

Kaynak: IMF Kaynak: IMF

Küresel Büyüme ve Enflasyon (Y�ll�k % De� .) Geli� mekte Olan Ülkelerin Emtia Tüketiminde Pay�
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Küresel Büyüme (Y�ll�k % de� .) Küresel Enflasyon ( y�l sonu % de� .)

Ham Petrol Alüminyum Bak�r Bu� day

1993 43.1 32.4 35.2 76.9

2002 45.8 42.8 49.3 70.5

2008 51.8 59.2 61.7 70.7

Geli� mekte olan ülkelerin dünya emtia tüketimindeki pay� (%)
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2010’a Bak��
Öngörüler: Dünya ekonomisi ve Türkiye ekonomisi ili� kisi

� Alternatif pazar aray�� � devam etmesine kar� �n, Avrupa ülkelerinin Türkiye’nin d�� ticareti 
içerisindeki pay� önemini korumaya devam edecek

� Avrupa ülkelerinde özellikle maliye cephesinden kaynaklanan sorunlar, talep ko� ullar�n�n 
toparlanmas�n� yava� latabilir

� Avrupa ülkelerinin taleplerinin s�n�rlanmas�, Türkiye imalat sanayi için olumsuz haber

� Küresel ekonomik aktivitedeki kademeli toparlanmaya kar� �n, geli� mekte olan ülkelerin emtia 
tüketimindeki pay�n�n artmas� emtia fiyatlar�n�n gerilemesini s�n�rlad�� � gibi, önümüzdeki 
dönemde art�� �n� da destekleyecek

� Türkiye gibi, üretimde ithal ara mal� ba� �ml�l�� �n�n yüksek oldu� u ülkelerin cari aç�klar�
yine yükselmeye ba� layacak

� Geli� mekte olan ülkelerin dünyan�n büyüme dinamosu olmaya devam etmesi, bu ülkelere 
sermaye giri� ini de destekleyecek

� TL’ye olan güvenimizi koruyoruz
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2010’a Bak��
Öngörüler: Yurtiçi Dinamikler

� Kriz döneminde zarar gören bütçe dinamikleri, yakla� an genel seçimin gölgesinde kal�yor

� Gider cephesinde manevra alan�n�n dar olmas�, hükümetin gelir artt�r�c� önlemler olarak 
yönetilen/yönlendirilen fiyatlar� yukar� çekmesine neden olacakt�r

� Kamu maliyesi cephesinden gelen yukar� yönlü fiyat uyarlamalar� 2010 enflasyonunu 
tehdit ediyor

� Orta Vadeli Mali Program, iyi bir çerçeve olmas�na kar� �n detaylar� Türkiye için arzu edilen 
mali ç�pay� olu� turmaktan uzak

� IMF konusunda umutlar artsa da, belirsizli� in devam etmesi bir ç�pa ihtiyac�n� artt�r�yor

� Parasal gev� eme süreci küresel olmas�na kar� �n, faiz artt�r�m süreci her ülkenin kendi 
dinamiklerine ba� l� olacak. Türkiye öznesinde maliye politikas�n�n verdi� i deste� in s�n�rl�
olmas�, para politikas� aç�s�ndan bir risk olu� turuyor

� MB’nin orta vadede faizleri mevcut dü� ük seviyelerde tutma iste� ine kar� �n, piyasa 
� imdiden 150-200 baz puan faiz artt�r�m� öngörüyor
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Türkiye Ekonomisi � iddetli Bir Daralma Ya� ad�

� Türkiye, ihracat�n�n yakla� �k %50’sini 
Avrupa ülkelerine (AB 27) ülkelerine 
yap�yor

� Alternatif pazar bulma çabalar�n�n 
katk�s� devam etse de, Avrupa’n�n 
önemi hala büyük

� Bu nedenle özellikle imalat sanayi 
toparlanmas� için, Avrupa’n�n iktisadi 
toparlanmas�n�n h�z� önemli olacak

� Ancak mali sorunlarla bo� u� an Avrupa 
ülkelerinin önümüzdeki dönemde talep 
konusunda h�zl� bir geli� me 
göstermesini beklemek yanl�� olur

� Bu da gösteriyor ki Türkiye’nin alternatif 
pazar aray�� �n�n devam etmesi 
gerekecek

Kaynak: ABMB

Sectoral Breakdown of Exports %

�hracat�n Bölgesel Da� �l�m� (%)

Avrupa Ülkelerinde Mali Durum
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AB 27 Kuzey Amerika Yak�n ve Orta Do� u

Belçika 0.6 4.8 5.4 orta 1.7%
Almanya 0.9 3.3 4.2 orta 9.6%
Yunanistan 2.6 11.5 14.1 yüksek 1.6%
�spanya 6.1 5.7 11.8 orta 2.7%
Fransa 3.8 1.8 5.6 orta 6.0%
�talya -0.1 1.5 1.4 orta 5.7%
Hollanda 1.9 5.0 6.9 dü� ük 2.1%

Mali Risk 
Ölçümü

Sürdürülebilir Aç�k Göstergesi (S2)
Sürdürüle

bilirlik 
Riski

Türkiye©nin 
ihracat�ndaki 

% pay�

FDF©de gereken uyarlama

Toplam         
(3)= 

(1)+(2)
Mevcut borç 

oran�n� 
sabitlemek için

Nüfustaki 
yava� lanmay� 
dikkate alarak

2010

Kaynak: TÜ�K
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Büyümenin Kilidi Stoklarda M�?

Kaynak: TÜ�K, �� Yat�r�m

Kaynak: TÜ�K, �� Yat�r�m

� Üreticilerimiz krize yüklü stoklarla girdiler

� �lk üç çeyrekte stoklar�n h�zla eritildi� ini 
gördük

� Y�l�n ilk dokuz ay�nda %8,4 daralan GSY�H 
içerisinde stoklardaki daralman�n pay� 4,3 
yüzde puan

� Stoklar�n y�l boyunca eritilmesi, önümüzdeki 
dönemde stoklara üretimin 
ba� layacabilece� ine i� aret ediyor

� Kapasite kullan�m oran� geçmi� ortalamalar�n 
hala çok alt�nda olmakla birlikte...

� ...sanayi üretiminde mevsimsellikten 
ar�nd�r�lm�� veriler �l�ml� bir toparlanman�n 
i� aretlerini veriyor

Stok Hareketleri – �malat Sanayi Üretimi (Endeks)

Sanayi Üretimi ve Kapasite Kullan�m
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“Il�ml�” Toparlanma Dönemi

� Dü� ük baz y�l�n�n da devreye girmesiyle, son 
çeyrekte yakla� �k %2,5-3 aral�� �nda bir 
GSY�H büyümesi gerçekle� ecektir

� Geriye dönük a� a� � yönlü bir güncelleme 
olmazsa, Türkiye ekonomisi 2009 y�l�nda 
yakla� �k %5,7 -%6,2 aral�� �nda daralm��
olacak

� Ayn� � ekilde 2010 y�l�nda da hem baz y�l�
etkisi hem de stoklara üretimin ba� lamas�, 
Türkiye’nin “büyüme refleksi”ni 
destekleyecektir

� Buna kar� �n, MB’nin “�l�ml� toparlanma”
senaryosu geçerlili� ini koruyor

� Türkiye’nin nominal milli gelir anlam�nda 
2007 seviyesine geri dönmesi için hala 
önümüzde zaman var

Kaynak: TÜ�K, �� Yat�r�m

GSY�H büyümesi, % de� (üç ayl�k veri ve trend)
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Enflasyon Cephesine Dikkat

Kaynak: TÜ�K, �� Yat�r�m

Kaynak: TCMB, �� Yat�r�m

� Toplam talep ko� ullar�ndaki zay�fl�k ve bunun 
uzant�s� olarak emtia fiyatlar�nda ya� anan 
gerileme, enflasyondaki dü� ü� ü destekledi

� TL’nin güçlü seyrine ek olarak, üreticilerin 
fiyatland�rma kuvvetinin zay�flamas�, marjlardan 
fedakarl�k edilerek fiyatlar�n dü� ürülmesini 
sa� lad�

� Enflasyon 2009 sonunda MB’nin resmi hedefinin 
1 puan alt�nda kald�

� Merkez Bankas�, yükseltti� i enflasyon hedefleri 
sayesinde enflasyon cephesinde rahat

� Ancak özellikle maliye cephesinden gelen riskler, 
2010 için uyar� çanlar� çal�yor

� Son dönemde beklentilerde gözlenen k�r�lganl�k 
da, MB’nin enflasyon konusunda piyasa 
beklentisini s�n�rlamak için daha fazla çaba 
göstermesi gerekti� ine i� aret ediyor

ÜFE ve TÜFE (%)
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Merkez Bankas� Faiz Silah�n� Çekinmeden Kulland�
Policy actions since 30/09/2008

Kaynak: Bloomberg

Kaynak: Bloomberg

30/09/2008’den Bu Yana Politika Faizi De� i� iklikleri (baz puan)

Politika Faizlerinin Mevcut Seviyesi (%)

� MB, faiz indirimleri konusunda benzer 
ülkelere göre hem öncül hem de daha 
kuvvetli tepkiler verdi

� Politika faizinin geldi� i nokta, beklentilerin 
çok alt�nda

� Büyüme cephesinde k�sa vadede 
toparlanma öngörmeyen MB, enflasyon 
konusunda da bir endi� e ta� �m�yor

� MB’nin politika faizlerinde a� a� � yönlü
esnekli� i koruma dü� üncesi devam 
ediyor

� Ancak özellikle enflasyon konusunda 
artan endi� eler ve büyüme cephesindeki 
sinyallerin beklentilere göre kuvvetli 
gelmesi, faiz artt�r�m� beklentisini de 
beraberinde getirdi

� Mali bir ç�pa kurulmad�� � taktide MB’nin
sene sonunda 200 baz puan faiz 
artt�rmas�n� beklemeye devam ediyoruz

09/2008©den bu yana parasal reaksiyon (baz puan)
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Yap�sal Reformlar, Para Politikas�n� Desteklemeli

� Faizleri beklentilerin üzerinde indiren MB, 
ileti� im stratejisini isabetli öngörülerle 
destekledi

� 2009 sonu itibariyle, parasal gev� emenin 
kredi büyümesini tetiklemeye ba� lad�� �
görülüyor 

� Bundan sonraki dönemde MB, faizlerin dü� ük 
seviyelerini koruyarak hem büyümeyi 
desteklemek hem de makro normalizasyon
sürecine katk�da bulunmay� hedefliyor

� Fakat içinde bulundu� umuz � artlar, yap�sal 
reformlar gerçekle� tirilmedi� i taktirde bu 
makro normalizasyonun sürecinin önünde 
engeller oldu� unu gösteriyor

� MB’nin para politikas� silah�n� kullanarak 
yapabilecekleri s�n�rl�

� Hükümetin maliye cephesinde alaca� �
önlemlerle, MB’ye destek olmas� � art

Policy actions since 30/09/2008

Kaynak: Bloomberg, �� Yat�r�m

Kaynak: Reuters, �� Yat�r�m

Para Politikas� Faizi ve Gösterge Bono Faizi (%)

Reel Getiri (%) ve CDS seviyeleri
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Maliye Cephesinde Ç�pa �htiyac� Devam Ediyor

� Son y�llarda elde edilen niceliksel 
ba� ar�ya kar� �l�k, maliye cephesi orta 
dönemde risk te� kil ediyor

� Mali yönetimle ilgili “ç�pa” eksikli� i 
programda hissediliyor

� Dünya genelinde pek çok ülke, bütçe 
aç�klar�n� artt�rmak pahas�na büyümeyi 
destekleme karar� ald�

� Ancak Türkiye’de fayda denklemi tam 
kurulamad�� � için, bütçe aç�� � artarken 
büyümeye katk�s� s�n�rl� kald�

� Önümüzdeki dönemde yakla� an genel 
seçimler, bütçe yönetimini 
zedeleyebilecek temel risklerden bir 
tanesi

� Bu noktada Türkiye sa� lam bir mali ç�pa
ile yoluna devam etmedi� i taktirde, genel 
denge risk alt�nda kalacakt�r

Turkey’s Main Fiscal Ratios (%)

Kaynak: Hazine Müste� arl�� �

Kaynak: Hazine Müste� arl�� �, �� Yat�r�m

Türkiye’nin Mali Karnesi (%)

Bütçe Aç�� � / Milli Gelir (%)
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Makro Ekonomik Tahminler

Assumptions for Base Case Assumptions for Bitter Case

�yi Baz Kötü

Senaryo Senaryo Senaryo

Mak ro Ek onom ik  Tahm inler 2006 2007 2008 2009T 2010T 2010T 2010T

GSY�H (TL m ilyar ) 758.4 856.4 950.1 952 1,070 1,059 1,034

GSY�H ($ m ilyar ) 526.4 658.8 741.8 610 695 679 646

GSY�H Büyüm es i (reel, %, y�ll�k ) 6.9 4.5 0.9 -5.7 5.5 4.3 2.5

�� s izlik  (%) 9.9 10.6 11.0 15.5 14.0 14.7 15.0

TÜFE (%, y�ll�k , dönem  sonu) 9.7 8.4 10.1 6.5 6.5 7.0 5.5

TÜFE (%, y�ll�k , or talam a) 9.4 8.8 10.4 6.3 6.5 6.7 6.0

ÜFE (%, y�ll�k , dönem  s onu) 11.6 5.9 8.1 5.9 7.0 6.5 5.5

Merk ez Bankas � Politik a Faizi (%) 17.5 15.8 15.0 6.5 8.0 8.5 6.5

TL/$ döviz k uru (y�l sonu) 1.41 1.16 1.53 1.5 1.48 1.55 1.68

TL/s epet (e� it  a� �r l�k l�)  döviz kuru (y�l sonu) 1.64 1.44 1.84 1.8 1.83 1.86 2.01

D��  Ticaret Denges i -54.0 -62.8 -69.8 -37.0 -50.0 -45 -40

�hracat-FOB  ($, m ilyar ) 85.5 107.2 132.0 101.0 130.0 114 105

�thalat-CIF  ($, m ilyar ) 139.6 170.0 201.8 138.0 180.0 159 145

Car i �� lem ler  Denges i ($,m ilyar ) -31.9 -38.3 -41.8 -12.0 -25.0 -21 -17

Car i �� lem ler  Denges i (GSY�H©ye oran) -6.1 -5.8 -5.6 -2.0 -3.6 -3.1 -2.6

Kons olide Bütçe Denges i (GSY�H©ye oran) -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -4.0 -4.5 -5.2

Kons . Bütçe Faiz D�� � Denges i (GSY�H©ye oran) 5.4 4.1 3.5 0.1 1.3 0.8 0.3

*�tal i k  r ak aml ar  ��  Yat�r �m tahmi nidi r
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� Strateji

� Dünya

� Türkiye Ekonomisi

� SGMK Strateji

� Hisse Senedi Strateji
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Tahvil ve Bono Piyasas�n� Etkilemesini Bekledi� imiz Faktörler

• Merkez Bankas�n�n piyasalara likidite sa� lamas�. 3-ayl�k 
repo ihalelerinin 2010 ba� �nda devam etmesi.

• Kredilerdeki yava� büyümenin bankalar�n menkul k�ymet 
portföyünün büyümesini desteklemesi

• Mevcut tahvil ve bono stoklar�n�n a� �rl�kl� olarak yerel 
bankalar�n elinde bulunmas� ve yabanc� pay�n�n azalm��
olmas�n�n olas� bir piyasa bozulmas�nda yabanc�
yat�r�mc� ç�k�� lar�n�n getiriler üzerindeki etkisini 
s�n�rlamas�

• Di� er geli� mekte olan ülke para politikalar�n�n benzer bir 
süreçten geçmesi, hatta baz� ülkelerde daha erken faiz 
art�� lar�n gündeme gelmesi

• Merkez Bankas�’n�n y�l�n ilk yar�s�nda 5 milyar TL 
tutar�nda iç borçlanma senedi alacak olmas�

• IMF ile anla� ma sa� lanmas� ihtimalinin yat�r�mc� risk 
alg�s�n� olumlu yönde etkilemesi

• Türkiye’nin kredi notunun yat�r�m yap�labilir seviyesine 
yükselme ihtimalinin bulunmas�

• Merkez Bankas�n�n enflasyon bask�lar� nedeni ile daha 
erken faiz art�r�m�na ba� lamas� ihtimalinin bulunmas�

• Merkez Bankas�n�n beklenilenden daha önce faiz 
art�r�mlar�na ba� lamas� durumunda mevcut getiri 
seviyelerinin fonlama maliyetinin alt�nda kalaca� �na 
dair olu� an endi� eler

• Faiz d�� � dengenin 2010 y�l�nda beklentilerden daha 
yüksek aç�k vermesi durumunda borçlanma ihtiyac�n�n 
artmas�

• Yabanc� yat�r�mc�lara uygulanacak olan stopaj oran�
üzerindeki belirsizliklerin yabanc� ilgisini azaltma 
ihtimali

• Yurt d�� � piyasalarda gözlemlenebilecek bir bozulman�n 
ülke risk priminin artmas�na neden olmas�

Destekleyen Faktörler Tehdit Olu� turan Faktörler

A� a� �daki faktörleri göz önünde bulundurunca senenin ilk yar�s�nda tahvil ve bono piyasas�na ilginin daha 
yo� un olmas�n� bekliyoruz
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2010 Hazine Finansman� Beklentileri 

• 2010 y�l�nda faiz d�� � dengenin yakla� �k 5 milyar TL aç�k 
vermesini ve özelle� tirme gelirlerinin Hazine’nin 
varsay�mlar�n�n üzerinde gerçekle� mesini bekliyoruz

• Bu varsay�mlarla Hazine’nin 2010 y�l�nda yakla� �k olarak 
%98,3 oran�nda iç borç çevirmesini bekliyoruz

• Borçlanman�n büyük bir k�sm�n�n sene ba� �nda 
gerçekle� mesini ve böylece y�l�n geri kalan� için 
Hazine’nin elini rahatlatmas�n� bekliyoruz 

• Hazine’nin sabit kuponlu k�ymet vadesini 
çe� itlendirmesine ra� men ihrac�n a� �rl�kl� olarak de� i� ken 
kuponlu k�ymetlerde gerçekle� mesini bekliyoruz

Hazine Finansman Tahminleri
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2010 Hazine �ç Borç Servisleri

2010 Hazine Finansm an Tahm inler i

Milyar TL
Toplam Borç Servisi 148.9 200.3 200.3
            Anapara 96.4 149.6 149.6
            Faiz 52.5 50.7 50.7
      �ç Borç Servisi 134.2 182.6 182.6
            Anapara 88.1 138.4 138.4
            Faiz 46.1 44.2 44.2
      D��  Borç Servisi 14.7 17.7 17.7
            Anapara 8.3 11.2 11.2
            Faiz 6.4 6.5 6.5

Finansman 152.2 200.3 200.3
Borçlanma D�� � Kaynaklar 2.1 5.0 6.8
      Faiz D�� � Denge -7.3 -4.3 -5.0
      Garantili Borç Geri Dönü� ü 0.9 0.6 0.8
      Di� er 8.5 8.7 11.0
Borçlanma 150.1 195.3 193.5
      D��  Borçlanma 11.2 13.7 14.0
      �ç Borçlanma 138.9 181.6 179.5

     Kasa Banka De� i� imi -4.0 0.0 0.0
     Döviz Hesab� Kur Fark� 0.7 0.0 0.0

    �ç Borç Çevirme Oran� 103.5 99.5 98.3
    D��  Borç Çevirme Oran� 76.2 77.4 79.1
    Borç Çevirme Oran� 100.8 97.5 96.6

Net Borçlanma
Toplam Net Borçlanma 53.7 45.7 43.9
    Net �ç Borçlanma 50.8 43.2 41.1
    Net D��  Borçlanma 2.9 2.5 2.8

2009 
Tahmin

2010 
Program

2010T 
�SY

Kaynak: Hazine, �� Yat�r�m Kaynak: Hazine, �� Yat�r�m

2009 verileri ve 2010 program� Hazinenin 2010 Finansman program�n�
baz almaktad�r 
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2010’da Bankalar�n Bono Almaya Devam Etmesini Bekliyoruz
• 2010 y�l�nda bankalar�n mevduat portföylerinin %11, kredi portföylerinin ise %17 büyümesini bekliyoruz. 

• Bankalar�n mevcut likiditelerini de göz önünde bulundurunca 2010 y�l�nda bono al�m�na devam etmelerini ve menkul k�ymet 
portföylerinin 40,4 milyar TL artmas�n� bekliyoruz. Büyümenin ve kredi büyümesinin daha h�zl� gerçekle� mesi durumunda artan 
mevduat�n menkul k�ymet portföyünün büyümesini bir miktar desteklemesini bekliyoruz.

17.3% 21.6%

Tahmini nakit ve banka/ Toplam varl�klar oran� (2010) 12.2% 12.2%

Ekstra likidite (Menkul k�ymet al�m�nda kullan�lacak) (mn TL) (a)
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2010 kar�ndan menkul k�ymete ayr�lan k�s�m  (mn TL) (d)
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Bankalar �n 2010©da verece� i tahm ini toplam  yeni k rediler  (m n TL) (e+f+g)

��

�

��

�

��

�

��

���

�

��

�

��

�

��

�

�

�

�

� � �

�

�

�

� � �

�

�

�

� � �

�

�

�

� � �

Kredi Büyüme Tahmini (y�ll�k) 17.3% 21.6%

Bankalar �n 2010©da yapaca� � tahm ini toplam  yeni m enk ul k �ym et yat�r �m lar � (m n TL) (a+b+c+d)
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Menkul K�ymet Portföy Büyüme Tahmini (y�ll�k) 16.0% 14.7%

* 2010 y�l�nda bütün itfa edecek k�ymetlerin gelirleri ile menkul k�ymet al�nd�� � varsay�lm�� t�r

Kredi Büyüm es i Senaryolar �

Kaynak: �� Yat�r�m
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Reel Getiriler Di� er Geli� mekte Olan Ülkelere Göre Cazip De� il

• Yabanc� yat�r�mc�lar�n DIBS stoku içerisindeki pay�
2009 ba� �nda %11,5 iken Aral�k ay� itibari ile 
%7,9’a geriledi 

• Ayn� dönem içerisinde reel getiriler de %7,92 
seviyelerinden %2,22 seviyelerine geriledi

• Türk bonolar�n�n reel getirilerinin di� er geli� mekte 
olan ülkelerin seviyesine yakla� m�� olmas� ve eski 
çekicili� ini kaybetmi� olmas� yabanc� ilgisinin 
dü� ük olmas�na neden oluyor

• Önümüzdeki dönemde faiz art�� lar�n�n gündeme 
gelmesi ve yabanc� yat�r�mc�lara stopaj uygulanma 
ihtimali nedeni ile ilginin 2010 y�l�nda da dü� ük 
kalmas�n� bekliyoruz

Geli� mekte olan piyasalar reel getirileri ve kredi profili
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Kaynak: Bloomberg, �� Yat�r�m

Kaynak: Bloomberg, �� Yat�r�m
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Faiz Beklentileri  

• Önümüzdeki dönemde k�sa vadeli k�ymet getirilerinin 
politika faiz oranlar� ile paralel hareket etmesini 
bekliyoruz

• Orta ve uzun vadeli getirilerin ise MB’nin faiz art�� lar�na 
ba� lama ve art�� miktarlar�ndaki beklentilere göre 
� ekillenmesini bekliyoruz

• Gösterge k�ymetin 2010 sonunda %11,20 seviyesine 
ula� mas�n� bekliyoruz

• 2010 y�l� sonuna do� ru 200 baz puanl�k faiz art�� �
beklentimiz ve 2011 y�l�ndaki 200 baz puanl�k faiz art�� �
beklentimiz nedeni ile verim e� risinin 2010 y�l�n�n ilk 
yar�s�nda dikle� mesini bekliyoruz

Mevcut 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
1-gÜn 6.72 6.72 6.72 7.25 8.87
6-ay 7.46 6.94 7.55 8.96 9.93
1-y�l 8.03 7.91 8.69 9.49 10.18
2-y�l 8.94 9.25 10.01 10.78 11.46
3-y�l 9.49 10.28 10.83 11.40 11.91
4-y�l 9.83 10.72 11.00 11.30 11.57
5-y�l 10.04 10.57 10.83 11.10 11.37

Ver im  E� r is inde Vadeler  Aras �ndak i Getir i Fark �
6ay/1y�l 57 bp 97 bp 114 bp 53 bp 25 bp
6ay/2y�l 148 bp 231 bp 246 bp 182 bp 152 bp
1y�l/2y�l 90 bp 134 bp 132 bp 130 bp 127 bp
2y�l/5y�l 110 bp 131 bp 82 bp 32 bp -9 bp

Baz Senaryo
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4C10 projeksiyonlar�

31/12/09 itibari ile

2010 Y�l Sonu Reel Getiri Projeksiyonlar�

Kaynak: �� Yat�r�m

Kaynak: �� Yat�r�m

2010 Faiz Beklentileri
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Yat�r�m Önerileri  

� MB’nin faiz oranlar�n� Eylül 2010’da art�raca� � beklentileri ile k�sa vadeli k�ymetlerde bir miktar pozisyon tutulmas�n�
öneriyoruz. Bu strateji için 3-Kas�m-2010 ve 8-Aral�k-2010 k�ymetlerini tercih ediyoruz.

� Faiz art�� � beklentileri ile y�l�n ilk yar�s�nda verim e� risinin k�sa ve orta vadeli k�sm�n�n dikle� mesini bekliyoruz. Bu nedenle orta 
vadeli k�ymetlerden kaç�n�lmas�n� ve bunun yerine k�sa ve uzun vadeli k�ymetlerin tercih edilmesini öneriyoruz.

� Enflasyon taraf�nda risklerin yukar� yönlü oldu� unu ve bu risklerden korunmak amac� ile enflasyona endeksli k�ymetlerde 
pozisyon al�nmas�n� öneriyoruz.

� De� i� ken kuponlu k�ymetlerin faiz art�� �na kar� � koruma sa� layaca� �n� dü� ünüyoruz ve bu nedenle bu k�ymetlerde pozisyon 
al�nmas�n� öneriyoruz. Bu k�ymetler aras�nda da �skontolu k�ymetlerin ihalelerinde gerçekle� en ortalama getiri oran� üzerinden 
fiyatlanan k�ymetlerin tercih edilmesini öneriyoruz.
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� Strateji

� Dünya

� Türkiye Ekonomisi

� SGMK Strateji

� Hisse Senedi Strateji
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IMKB - Performans
MSCI Türkiye :                 %86

MSCI Geli� mi� Ülkeler :  %73

MSCI Do� u Avrupa:         %80

2009 Performans� Arkas�ndaki Temel Etkenler

� Bankalar�n net kar�n�n 2009’da %49 oran�nda artmas� bekleniyor 

� Uzun vadeli faiz oranlar�nda h�zl� gerileme (10 y�ll�k TL swap oran� Kas�m 2008 :%16.2, 
Kas�m 2009 : %9.6)

2010’da Yükseli� i Destekleyecek Etkenler

� Beklenenden h�zl� toparlanma 

� 2010 y�l sonu kar tahminlerinde yukar� revizyonlar (2009 Haziran’dan bu yana 2010 net 
kar tahminlerinde %10 art�� )

� Hisse senedi risk priminde gerileme 

� IMF anla� mas� büyüme beklentilerinde ve risk priminde gerilemeye yol açabilir (k�smen 
piyasa taraf�ndan fiyatland�) 
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IMKB – De� erleme / Benzer Ülke Çarpanlar�

� IMKB 2010T F/K : 11.3x , geli� mekte olan ülkeler ortalamas�:14x

� Rusya 2010T F/K : 10.0x  ve 2010 tahmini kar büyümesi : +44%   IMKB : +11% 

 5 Yillik CDS vs 10T F/K   
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IMKB – De� erleme / Geçmi� Y�llar Çarpanlar�
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� Sanayi � irketlerinin büyük k�sm� geçmi� y�l ortalama çarpanlar�n�n üzerinde i� lem 
görüyor 
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IMKB – De� erleme / Geçmi� Y�llar Çarpanlar�

� Finansallar bir iki hisse d�� �nda geçmi� ortalama çarpanlar�n�n üzerinde i� lem görüyor 
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IMKB – De� erleme / � irket Hedef De� erlerine Göre  

� 2010 y�l sonu endeks hedef de� er : 61,000

� Varsay�mlar:

� Özsermaye maliyeti %16-%17

� 2010T GSYMH :%4.3 2011T :%5

� IMF anla� mas� ile birlikte hisse senedi risk priminde %1’lik dü� ü� endeks hedefini 
66,000 TL’ye yükseltebilir  

IMKB -30 Hisse Senedi Risk Primi  
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IMKB – Tahmini Kar Büyümeleri  

Finans D�� � Kesim Y�ll�k Büyüme (TL)
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IMKB – Tahmini Kar Büyümeleri  

Mali � irketler Y�ll�k Büyüme (TL)
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IMKB – Tahmini Kar Büyümeleri  

Takip Listesi Y�ll�k Büyüme (TL)
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�� Yat�r�m Model Portföy 

Hedef % Toplam 

Hisse Kod Fiyat (TL)  Fiyat (TL) Getiri F/K FD/FAVÖK F/DD F/K FD/FAVÖK F/DD A� �rl�k

Akenerji AKENR 18.3 21.6 18% 17.6 12.9 n.m. 9.0 7.8 n.m. 5%

Anadolu Hayat ANHYT 4.96 6.2 30% 15.8 n.m. 3.1 12.5 n.m. 2.8 6%

Bank Asya ASYAB 3.92 4.7 20% 9.9 n.m. 1.8 7.5 n.m. 1.5 10%

Akçansa AKCNS 7.3 8.9 24% 12.3 7.2 1.6 11.5 7.3 1.4 6%

Gübre Fabrikalar� GUBRF 10 10.8 8% 10.3 3.9 n.m. 7.2 3.3 n.m. 5%

Tekfen TKFEN 5.7 6.7 19% 16.0 7.1 n.m. 13.6 6.0 n.m. 8%

Tofa�  TOASO 5.35 6.7 32% 8.1 6.2 n.m. 7.7 5.8 n.m. 10%

Çelebi CLEBI 17.7 20.6 20% 11.8 5.8 n.m. 9.1 4.9 n.m. 5%
Turk Telekom TTKOM 4.98 5.9 27% 8.8 5.0 n.m. 8.2 4.7 n.m. 15%
Yap� Kredi Bankas� YKBNK 3.44 4.3 24% 9.6 n.m. 1.5 8.8 n.m. 1.3 15%

Halkbank HALKB 10.8 13.5 28% 8.4 n.m. 2.0 7.0 n.m. 1.6 15%

Hedef % Toplam 

Hisse Kod Fiyat (TL)  Fiyat (TL) Getiri F/K FD/FAVÖK F/DD F/K FD/FAVÖK F/DD A� �rl�k

Akbank AKBNK 9.2 9.1 1% 10.9 n.m. 1.7 11.3 n.m. 1.6 15%

Arcelik ARCLK 6.1 6.2 8% 8.9 6.8 n.m. 8.5 6.5 n.m. 12%

Bima� BIMAS 69 74.0 11% 23.0 15.0 n.m. 20.0 13.0 n.m. 10%

Bolu Cement BOLUC 1.87 1.8 2% 16.9 13.3 n.m. 13.8 11.4 n.m. 5%

Coca Cola CCOLA 13.3 12.6 -5% 21.5 10.8 n.m. 19.4 9.0 n.m. 10%

Do� u�  Oto DOAS 5.4 8.5 57% 17.0 11.6 n.m. 12.4 8.3 n.m. 10%

Selçuk Ecza SELEC 2.84 2.8 4% 10.3 8.9 n.m. 9.2 7.9 n.m. 10%

TEB TEBNK 2.64 2.6 -2% 12.3 n.m. 1.5 11.5 n.m. 1.4 12%

Vak�fbank VAKBN 4.12 4.4 6% 8.4 n.m. 1.2 8.2 n.m. 1.1 16%

En az Tavsiye Edilen 

2010T 2011T

En çok Tavsiye Edilen

2010T 2011T
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�� Yat�r�m Model Portföy 

� �� Yat�r�m Model Portföy 2009 getirisi 

� Mutlak : %211

� IMKB 100 göreceli : %58.1

� 2010 göreceli performans : AL : +1.0%   SAT : +2.2%
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Burada yer alan bilgiler �� Yat�r�m Menkul De� erler A.� . taraf�ndan bilgilendirme amac� ile 
haz�rlanm�� t�r. Yat�r�m bilgi, yorum ve tavsiyeleri yat�r�m dan�� manl�� � kapsam�nda de� ildir. Yat�r�m 
dan�� manl�� � hizmeti; arac� kurumlar, portföy yönetim � irketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile 
mü� teri aras�nda imzalanacak yat�r�m dan�� manl�� � sözle� mesi çerçevesinde sunulmaktad�r. Burada 
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlar�n ki� isel görü� lerine dayanmaktad�r. 
Herhangi bir yat�r�m arac�n�n al�m-sat�m önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamal�d�r. Bu 
görü� ler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada 
yer alan bilgilere dayanarak yat�r�m karar� verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar do� urmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve do� ru oldu� u garanti edilemez; içerik, haber 
verilmeksizin de� i� tirilebilir. Tüm veriler, �� Yat�r�m Menkul De� erler A.� . taraf�ndan güvenilir oldu� una 
inan�lan kaynaklardan al�nm�� t�r. Bu kaynaklar�n kullan�lmas� nedeni ile ortaya ç�kabilecek hatalardan 
�� Yat�r�m Menkul De� erler A.� . sorumlu de� ildir.


