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Dalgali piyasalarda guvenli bir rota

Hisse senetlerinin getirisi, bu yil doviz kuruna oldukg¢a bagl

. Makro Gdstergeler () 2010 20117 2012T
Igeride para politikasi Uzerindeki belirsizliklerin strdigi, digarida da puslu bir gérinimin GSYIH biiyiimesi (%) 89 83 10
oldugu bu dénemde, daha dnceki raporlarimizda da ifade ettigimiz gibi gelir ve giderlerin kur TUFE (yil sonu, %) 6.4 105 6.1
kompozisyonu, bilangodaki bor¢ ve alacaklarin para birimi ve sirketlerin finansal kaldiraglari; (ortalama 0'/0) 86 65 8.9

doviz ve faiz seviyelerinde gézledigimiz volatilitenin artmasi mertebesinde karliligi belirleyen Gasterge bono faizi (yil sonu

en dnemli risk unsurlari haline geldi. Déviz kuru tarafinda, bizim yil sonu tahminimiz 1.96 TL %) A 11.0 9.0
Dolar/TL ve sepet tahminimiz de 2,26 TL'dir. Bu da bizi tim diger belirsizlikleri bir tarafa Poliika faizi (yil sonu, %) 65 58 58
biraktigimizda, piyasanin 1,84 TL olan dolar tahminine (TCMB verisi) ve 2.11 olan TL sepet :

1 0,
dngoriisiine gore (Bloomberg piyasa beklentisi) temkinli tarafta konumlandiriyor. TLcan agik/ GSYIH (%) 66 A7 b
Eger giicli TL bekliyorsaniz, THYAO, DOAS, AKSEN, AKFEN almali TL/ $ (ortalama) 1.5073 1.6823 1.8798
Yukarida da belirttigimiz gibi, eger piyasa beklentisi gerceklesirse, sanayi sirketleri igin TL/ $ (yil sonu) 1.5460 1.8909 1.9630
yaptigimiz kar tahminlerinin oldukca Uzerinde karlarin agiklandigini gorebiliriz. Bir taraftan, TL/Eur (ortalama) 1.9985 2.3406 2.5009
sepetin tarihi yuksek seviyelerini kisa vadede yeniden denemesi ihtimalini diisik buluyoruz, TL/Eur (yil sonu) 20491 24498 25520
keza; 1) TCMB’nin daha fazla sikilagsma yoniindeki en son hamleleri nedeni ile TL fonlama Takiptekiler
maliyetleri ylkseliyor ve bu da TL’yi daha cazip hale getirmis gibi duruyor, 2) Net sermaye .
akisi ve Merkez Bankasrnin déviz rezervleri / ihaleleri arasindaki denge saglanmisa Sat'?'.ar (mflyon ) 226,918 292,984 314,807
benziyor, 3) Yilin ilk geyregine girerken cari agikta beklenen trend TL'nin lehine gelisiyor, 4) FAVOK (milyon TL) 34,123 37,677 39,486
Aralik ayindan bu yana banka kredilerinde azalan momentum, TCMB'nin enflasyon, kur, Net Kar (milyon TL) 33373 30,061 34,156
bliyime arasindaki zor denklemde elini rahatlatiyor. TUm bunlar, kurun su anki seviyesinin Kar biytimesi* (%) 244%  -12% 126%

kisa vadede bir dengeyi ifade ettigini gosterirken, sepetin yil sonu igin 2.26 TL olan (1): Rakamlar takibimizde bulunan bankalar ve
tahminimizin altinda kalabilecegi intimalini de artiriyor. Bu gergevede, kurun yil boyunca Zo’d’”g’e;d dde dahil olmak lzere 62  girkefi
bizim beklentimizin %10 altinda kaldi§i senaryo varsayiminda, THYAO, MGROS, DOAS, ‘@rsamartadr

AKSEN ve AKFEN 6n plana ¢ikacak sirketler olabilir; bunu not etmek istiyoruz. Temel Dolar- EUR- Sepet-

A < PETR LTI . (milyon TL)®@ senaryo %10 %10 %10
Ancak 2012 yihnda, kéarhligi daha ‘goriiniir sirketlere de Satlr 218416 %38 Hid %t
odaklanabiliriz Nakit maliyet 188,588 %42 %10 -%5.1
Dige_r yandan,wson zamanlarda TL'nin degerinde godrilen vo!eztilite ve ekonomistler ara“smda FAVOK 20828 %00 %35 %34
TI: an__geIePeg|pe |I|§K|n goris ayriliklarina bakinca, bir diger y_atlrlm stratejisi de, “daha FAVOK marji %137 51baz -30baz 21 baz
gorunur” karhhga sahip sirketlere odaklanmaktir. Bu agidan, hisselere yatinm yaparken NET KAR 15283 %113 %89 %197
“dovizdeki hareketlere iliskin senaryolar Uzerine fikir yuritmek vyerine”, “kéarlari déviz T ' i |
kurundaki volatiliteye en az hassas’, yani “piyasa riski en az’ sirketleri belilemenin ve  Kurfarki geliiigider 1,734 1,353 3,005
onlara yatinm yapmanin makul ve givenli bir yatirm stratejisi oldugunu diisiiniiyoruz. Bu ~ Faaliyetetkisi %01 %55 -%5.3
nedenle yatinmcilarimiza hisselerini segerken, déviz kuru seviyesini ya da yoniinii degil, —Faaliyetdisi etki %91 %l %157
bunun yerine déviz kuru ve faiz oranlarindaki volatiliteye karsi en diisiik diizeyde hassaslik  Toplam etki %90 %16 %104

gOsteren sirketleri segmelerini 6neriyoruz. Bu agidan, déviz kuru tahminlerimizi (buna bagh  (2): Rakamlar bu raporda adi gegen 54 girketi
olarak 2012 kar tahminlerimizi) degistirmeden bu sefer karlar (izerindeki belirsizligi Slgmeye  kapsamaktadir.

calistik ve belirsizligi en az sirketleri de, glivenli bir yatinnmi tercih eden yatinmcilarimiz igin

degerlendirdik. Burada bir hatirlatma; biz bu ¢alismayl yaparken doviz kurunun ve faiz

oraninin takibimizdeki hisselere olan direkt etkisini dikkate alirken, ilgili piyasa oynaklidinin

talep kosullarina olan ‘dolayli’ etkilerini calismamiz diginda biraktik.

En gorunur kar tahminleri: BIMAS, ADANA, ASELS

Bu agidan takibimizde bulunan banka disi ve holding disi 54 sirket icin bir “goérinGrlik”

endeksi ¢ikardik. 2012 yili kar tahminlerine gore doviz kuruna ya da faiz oranina karsi ¢ok

az korelasyon gosteren ya da hig gostermeyen sirketlere daha yiksek puanlar verirken;

karlart TL’deki volatiliteye kargi (negatif ya da pozitif) etkilenen sirketlere daha disik

puanlar verdik. Bunun yaninda, ylksek puanl sirketler arasinda sadece karlari gérinur

olanlar degil, bunun yaninda; 1) 2012 de iyi bir k&r momentumuna sahip, 2) Eger varsa iyi

bir temettii verimine sahip sirketleri belirledik. Bu metodolojiye gore, ASELS, ADANA,

BIMAS, PNSUT, EKGYO ve AKCNS, takip ettigimiz hisseler arasinda 1) Goéreceli olarak

daha gorinur bir kar profiline sahip olmalar (déviz ve faiz senaryolarina kargi disuk

korelasyon gosterenler), 2) 2012 kar momentumlarinin daha iyi durmasi (Yilhk kar artisi

ortalamadan yulksek olanlar) ve 3) Temettl verimlerinin nispeten ylksek olmasi dikkate .
alindiginda, daha iyi bir risk/getiri profili sunuyor ve “giivenli hisseler olarak” én plana Finansinvest Aragtirma
cikiyorlar.

ingilizce rapor icin tiklayiniz.
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Bu calismaya dahil olan sirketlerin net déviz pozisyonlari

usb EUR Diger para birimi

. (milyon dolar) (milyon euro) (milyon dolar)
Hisse Kodu Hisse Adi SEKTOR (-: KISA) (-: KISA) (- KISA)
AKFEN Akfen Holding HOLDING -314 -378 14
ALARK Alarko Holding ALTYAPI 2 53 4
DOHOL Dogan Holding HOLDING -171 231 22
DYHOL Dogan Yayin Holding MEDYA -713 -89 -23
ENKAI Enka ingaat ALTYAPI -122 319 -119
IPEKE ipek Dogal Enerji Kaynaklari ENERJ 19 1 0
KOZAA Koza Anadolu Metal DIGER 19 0 0
TKFEN Tekfen Holding HOLDINGLER -119 -38 -39
YAZIC Yazicilar Holding HOLDINGLER 6 -14 0
Holdingler -1,391 84 -184
ADANA Adana Gimento (A) GIMENTO 3 1 0
AEFES Anadolu Efes Biracilik ICECEK -510 95 18
AKCNS Akgansa CIMENTO -14 1 0
AKENR Ak Enerji ENERJI -420 -80 0
AKSA Aksa ENDUSTRIYEL TEKSTIL -172 1 0
AKSEN Aksa Enerji ENERJI -664 -121 0
ANACM Anadolu Cam CAM i} -2 -72 0
ARCLK Argelik DAYANIKLI TUKETIM -16 -130 157
ASELS Aselsan ILETISIM SISTEMLERI -145 -39 -4
AYEN Ayen Enerji ENERJI -23 -137 0
AYGAZ Aygaz PETROL VE GAZ 24 7 0
BAGFS Bagfas TARIMSAL KIMYASALLAR 59 0 0
BIMAS Bim Birlesik Magazalar PERAKENDE 0 0 0
BOYNR Boyner Biyiik Magazacilik PERAKENDE 2 -1 0
CCOLA Coca Cola Igecek ICECEK -339 -57 30
CIMSA Gimsa CIMENTO -13 4 0
CLEBI Gelebi HAVAYOLLARI VE YER HiZMETLERI -5 -33 -14
DOAS Dogus Otomotiv OTOMOTIV -23 18 0
ECILC Eczacibas ilag SAGLIK 126 93 0
EGGUB Ege Giibre TARIMSAL KIMYASALLAR -35 0 0
EREGL Eregli Demir Celik DEMIR - CELIK 1,430 217 0
FROTO Ford Otosan OTOMOTIV -7 36 -1
GUBRF Glibre Fabrikalari TARIMSAL KIMYASALLAR 27 -102 -120
HURGZ Hirriyet Gazetecilik MEDYA -259 -26 -24
KILER Kiler PERAKENDE -84 -3 0
KOZAL Koza Altin Isletmeleri MADEN 24 0 0
KRDMD Kardemir (D) DEMIR GELIK -70 -28 0
MGROS Migros PERAKENDE 7 -901 5
MRDIN Mardin Gimento GIMENTO 7 0 0
PETKM Petkim PETROL VE GAZ 15 14 0
PETUN Pinar Entegre Et Ve Un GIDA 0 -5 0
PNSUT Pinar St ICECEK 0 -10 0
PRKME Park Elek. Madencilik ENERJ 33 -1 0
SELEC Selguk Ecza Deposu DIGER 0 0 0
SISE Sise Cam CAM o 237 -86 12
SODA Soda Sanayii KIMYASAL URUNLER 90 16 1
TATKS Tat Konserve GIDA -1 0 0
TAVHL Tav Havalimanlari HAVAYOLLARI VE YER HiZMETLERI -44 -87 5
TCELL Turkeell ILETiSIM 616 22 0
THYAO Tirk Hava Yollari HAVAYOLLARI VE YER HiZMETLERI 1,301 1,429 228
TOASO Tofag Otomobil Fab. OTOMOTIV -3 -548 0
TRCAS Turcas Petrol PETROL VE GAZ 1 -88 0
TRKCM Trakya Cam CAM 121 2 3
TTKOM Tirk Telekom ILETISIM -1,008 -901 0
TTRAK Tirk Traktor OTOMOTIV -4 6 0
TUPRS Tiipras PETROL VE GAZ -154 -28 0
ULKER Ulker GIDA 359 1 1
UNYEC Unye Cimento CIMENTO 1 0 0
VESBE Vestel Beyaz Esya DAYANIKLI TUKETIM -131 36 4
VESTL Vestel DAYANIKLI TUKETIM -416 -121 47
ZOREN Zorlu Eneriji ENERJi -694 -147 9
Sanayi Sirketleri -7,600 -5,325 357
EKGYO Emlak G.M.Y.O. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI 0 0 0
ISGYO is GM.Y.0. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI 7 -8 0
SNGYO Sinpas G.M.Y.O. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI -102 0 0
Takiptekiler -9,086 -5,249 173

Kaynak: Finans Invest, Sirket Finansallari
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Yukarida yapilan higbir yorum ve bilginin biitiinligii, dogrulugu ve degismeyecegi garanti edilemez. ifade edilen gériisler higbir sekilde ve surette
alis veya satis teklifi olarak degerlendiriimemelidir. Bu bilgilerin ticari amacli islemlerde kullaniimasindan dolayi dogdabilecek zararlardan
FINANSYATIRIM (FINANSINVEST) higbir sekilde sorumluluk kabul etmez. FINANSYATIRIM (FINANSINVEST) yorumda adi gecebilecek sirket
veya sirketlerin menkul kiymetlerini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmetleri verebilir. Bu elektronik posta ve
onunla iletilen bitin dosyalar sadece gondericisi tarafindan almasi amaglanan yetkili gercek ya da tiizel kisinin kullanimi igindir. Eger s6z
konusu yetkili alici degilseniz bu elektronik postanin igerigini agiklamaniz, kopyalamaniz, yénlendirmeniz ve kullanmaniz kesinlikle yasaktir ve
bu elektronik postayi derhal siimeniz gerekmektedir. FINANSYATIRIM (FINANSINVEST) bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu veya eksiksiz
oldugu konusunda herhangi bir garanti vermemektedir. Bu nedenle bu bilgilerin ne sekilde olursa olsun igeriginden, iletimesinden, alinmasindan
ve saklanmasindan sorumlu degildir. Bu mesajdaki gérisler yalnizca génderen kisiye aittir ve FINANSYATIRIM (FINANSINVEST)'in géruslerini
yansitmayabilir. Bu e-posta bilinen butin bilgisayar virGslerine kargl taranmistir.
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