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Uluslararasi ve yurtici piyasalar Bloomberg

2012’den 2013’e

2012’den Kalanlar

Bulten

Cok da uzak olmayan bir gecmiste, yakin sayilabilecek cografyalarda yasanan bir hikayeyi anlatarak diinya
turuna baslayalim. Bu hikayede Avrupa’dan ayrilabilecek tlkeler, bir tlrli biyliyemeyen ABD ve
yavaslamasindan ¢okca korkulan Cin’den bahsetmek miimkiindii. Ortadogu’da olasi bir israil-iran savasi da
cabasi... Ne var ki, hikayenin merkez bankasi baskani kahramanlari kendilerini ortaya attilar ve
cephaneliklerindeki bedava parayi piyasanin Ustline sacarak prensesi simdilik kurtardilar. Bu siirecte akillarda
kalan iki kavram bizce dnlimiizdeki yillarin da hikayeleri olabilir. Lider eksikligi ve agresif para politikasi. Kalic
ekonomik barisin saglanmasi i¢in kavramlarin bir miktar yer degistirmesi gerekiyor. Aslen uzun vadede bize
lazim olanlar uyumlu para politikasi ve lider politikacilar olmali. Olmali ki, stirdirulebilir bir ekonomi politik
yapisina kavusalim.

Haftahk

Tiirkiye igin zor bir yil oldu

Global krizin 4.yilina baslarken acikladigimiz Orta Vadeli Plan'da, 2012'nin 11 ve 10'dan farkl olacagini afise
etmistik. Arka arkaya %8 -%9 bliylyen Tirk Ekonomisi, 2012'ye yumusak inis slogani ile basliyordu. Blyime
sene basinda %4 olarak hedeflenmisti. Dlinyada yasanan ekonomik sogumanin bizi de etkileyecegi ve TCMB'nin
aldig1 6nlemler dahilinde ekonomimizin yumusak inise gececegi varsayiliyordu. Diger yandan 'yumusak inis'
kronik sorunumuz cari agiga da iyi gelecekti. 2011 yilinda GSYH'nin %10'una kadar ¢ikan cari agigin 2012
sonunda %8'e disecegi hesaplaniyordu. Son olarak gecen birkac yildir siirekli %5-5.5 hedefi verip
tutturamadigimiz enflasyon sorunsalimiz igin hedeflerimizi agikladik.2012 igin agiklanan OVP de enflasyonda da
iddiali bir hedef vardi; %5.2

Senenin zor gececegini biliyorduk. Ancak gerek yurt disinda bir tirlQ istikrarin saglanamamasi gerekse ozellikle
yihn ilk yarisinda i¢ piyasada yasanan zayif talep ,bliyiime konusunda 2012 sonunda bizi son yillarin en diisik
rakami ile basbasa birakti. Eger bir mucize gerceklesmezse 2012 'de GSYH sadece %2.5 biylyecek.

Sene genelinde yasanan zayif talep ve goreceli olarak distk giden emtia fiyatlarina ragmen 2012'nin bir baska
hayal kirikligi da enflasyon cephesinde yasandi. Yilin son ¢eyreginde bir parga gevsesede 2012 enflasyonu OVP
hedefinin yaklasik 1 puan lizerinde %6.2-%6.5 seviyesinde olmasi bekleniyor. Tabii bu sasmada biitceye katki
olsun diye yapilan Kamu Zamlarinn payini yatsiyamayiz

Boyle bir sene geride kaliyor. Ozellikle global piyasalara bakildiginda malesef 'en kétiisii geride kaldi' demek
zor. Dolayisi ile 2013'de de hem Tiirkiye Ekonomisinin hem de global ekonomilerin ¢cok konusulacagi bir yil
olacak.
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2013’e Bakarken

Bu yilin hakim temasi toparlanma ve yaralari sarma olacak. Avrupa’da sinirsiz merkez bankasi destegi iyi ancak
blylime gelmedigi slirece stres devam edecektir ve bdlge merkez bankasinin bu yilki bliyiime beklentisi %0
diizeyinde. ABD’de ise her ay Tiirkiye milli hasilasinin %11’i blyuklugiinde tahvil alacak FED ve onun liderliginde
toparlanma egilimine giren konut piyasasi izleniyor. Son notlarimizi Asya’dan iletmek gerekirse, Cin ve Japonya
oncelikli tercihimiz olacak. Cin’in %3.2 olarak beklenen diinya biylimesinin yarisini saglayacagi yilda en 6nemli
ekonomik aktérlerden olmaya devam etmesini ve emtia talebinin yarisindan fazlasini yaratan ilke olarak da
pozisyonunu korumasini bekliyoruz. Yeni yilda Cin kaynakli bliyime sorunu simdilik ajandada degil. 2013’te
Asya’nin yildizi olma potansiyeli ise Japonya’da. Cilgin para ve maliye politikasiyla beraber llkenin yeni yilin en
¢ok konusulan ulkesi olabilecegini tahmin ediyoruz.

Tum beklentileri biraraya getirdigimizde, baz senaryonun devam eden toparlanmanin yatirimcilar tarafindan
takdir edildigi ve riskli varliklarin desteklendigi bir yila isaret ettigini not ediyoruz. Diger yandan, ¢ok paranin her
durumda saadet getirmedigini ve sart olanin gliven ortaminin esliginde olusacak biylime oldugunu hatirlatiyor
ve ivi villar dilivoruz.



Nasil bir 2012 gegirdik?

2012 tam anlamiyla yumusak inis yili oldu. Avrupa tlkelerinin

EURO BOLGESI UCUNCU CEYREK BUYUME -« bircogunun teknik resesyon soslu bilyiime oranlarinin taban, borgluluk
VERILERINDE SURPRiZ HOLLANDA'DAN GELDi - ve issizlik oranlarinin ise tavan yaptigi bir yil oldu. Avrupa’daki talebin

) . . ™ daralmasina Tirkiye de dogrudan etkilendi ve bolgeye olan ihracatinda
ONCEKI CEYREGE FRANSA %0,2 _ ciddi bir diisiis yagandi. Ancak ayni sekilde ihracati diger kitalara

KIYASLA BUYUME ~ tasimayi da bildi. Gelisen ilke biiyiime hizlari da énceki yillardaki yiiksek

Lt 2 seviyelerini yerini mitavazi seviyelere birakmak zorunda kaldi. 0 gizgisi

adeta gelismis ve gelisen ilke blylme seviyeleri arasinda sinir gérevi
i ™ gordu. Gelismis bircok tilkede daralmayla birlikte (-)negatif seviyelerle
L_ 1. - _l. 'II. n ' bogusurken, gelisen ulkeler en azindan 0 seviyesinin tzerinde kalmaya
EURO BOLGES] %-0.1 @ calisti. Ancak gelisen dilke kategorisinde bulunan Brezilya’nin %0,9
' . blylme seviyesi adeta acaba yeni normaller bu mu dedirtti. Turkiye'de
HOLLANDA %-1,1 bliyiimede ise net ihracat etkili olurken, ic talebin diisiik de olsa negatif
@ bolgede kaldigi goruldu. Turkiye ilk ceyrekte %3,4, 2.ceyrekte %3,0,
3.ceyrekte ise %1,6 blylidu.

Euro Bédlgesi Maliye Bakanlari pek ¢ok kez toplandi ancak ¢cogu
toplantidan bir sonraki toplantinin tarihini belirleme disinda somut bir
karar ctkamadi. Yunanistan icin 130 milyar EUR’luk 2. Kurtarma paketi
onaylansa da Ulkedeki temel sorunlara ¢6ziim olmadi. PIIGS diye
adlandirilan iilkelerden irlanda disindaki lkeler italya, ispanya, Portekiz
endise unsuru olmaya devam ederken, saglam olarak goriinen Avrupa
Ulkelerinde de biyi bozuldu. Hollanda ekonomisi 3¢12 doneminde %1,1

IHRACATTAN ALTIN ETKiSi CIKARILDIGINDA oraninda sert bigimde geriledi.
YILLIK ARTIS %4,4'E GERILIYOR -_ _
EKiM'12 [HRACAT %11,6 2012 yili Iran’a yaramadi. Sene basinda ABD’nin kararli olarak yaptirm

I- I cagrisi ile AB liyesi tlkeler de iran’a ambargo karari aldi. Mart ayinda
B I_ l- .. I B I l- iran’dan petrol alan iilkelere yaptirim uygulayacagini agiklayan ABD
- hiikimeti, dedigini yapti. Turkiye s6z konusu tlkelere arasinda yer
: almadi. Yaptirim sonrasi konjonktirel olarak Tirkiye ihracatinin soru
ALTIN HARIC IHRACATTAKi YILLIK DEGISiM ) .. i
EKIM‘lZ %4,4 isaretleri ile parlayan yildizi altin olurken, Altin ve kiymetli metaller

. . - - - ihracati tarihinde ilk kez aylik degerler ile 2 milyar dolari asti.
- -

fTHALAT %-5,6

Yaz sicaklariyla birlikte Elektrik tiiketimi Diinya genelinde
gindemi bir hayli mesgul etti. Hindistan’in kuzeyinde sicak
havadan dolayi son 10 yilin en bliylik elektrik kesintisi yapilirken,
Tirkiye’de ise klima kullaniminin tavan yapmasiyla beraber elektrik
tiketimi 785 milyon 446 bin kwh ile Cumhuriyet tarihinin rekorunu
kirdi.

Baskanlik segimlerinin 6ne ¢iktigi bir yil oldu. Siralamak gerekirse:
Dinyanin en bliyiik ekonomisinde Bagskan Obama’nin ezeli rakibi
Cumhuriyetci Mitt Romney’e karsi zaferi, Dlinya’nin en biyik 2.
Ekonomisinde éniimiizdeki 10 yil igin lider gérev devri, Cin ile ada
krizine imza atan Japonya’da ise Demokrat lider Abe’nin parasal
genislemeyi destekler politikalari esliginde lider koltuguna segilmesi,
Fransa’da Merkel’e yakinhgiyla bilinen Sarkozy’nin yerini sosyalist
Hollande’ye birakmasi, ispanya’da yine ayni trendin devaminda
Zapatero’nun koltugunu demokrat Rajoy’a kaptirmasi, Hollanda’da
Rutte’nin secimleri kazanmasi, Gliney Kore’nin ilk kadin devlet
baskani segcmesi ve Saenuri Partisi adayl Park Geun-hye’nin
sanayilesmis Ulkeler arasinda en yliksek cinsiyet essizligine sahip
Guney Kore’nin yeni lideri olusu, 30 yillik Mibarek rejiminin
yikilmasiyla birlikte Muhammed Mursi Misir’'in cumhurbaskani
secilmesi. Simdi ise ¢anlar Subat’ta italya, Eylil’de ise Avrupa’nin
Demir Lady’si olarak bilinen Merkel ‘in Almanyasi icin ¢aliyor.
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YILIN ADAMI DRAGHi TEMMUZ AYINDAKi KONUSMASI ILE

ISPANYA VE ITALYAYIIPTENALDI  fspaa 101 565,25
..... ITALYA 10Y %4,51

ECB'NIN OMT PROGRAMI DEGil, ANCAK ILANI
BILE OYUNU TAMAMEN DEGISTIRDI |

[SPANYA 2v %2,80
ITALYA 2Y %1,93

In 1
n:

FED TAHViL DEGISIMINDE ALDIGI 45 MILYAR $'
TAHVIL ALIM PROGRAMINA EKLEDI

IssizLik ORANI
KASIM'12 %7,7

FAIZ POLITIKASI VE TAHVIL ALIMLARI iSSizLik
%6,5'A DUSENE KADAR DEVAM EDECEK

400

10 SABIT GETIRILI i
10V ENF. END. TAHVILFARKI 2,84 T e UM 12822
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GiN HSBC PMI IMALAT ENDEKSI 1 YILIN
ARDINDAN YENIDEN 50'NiN UZERINDE

HSBC PMI IMALAT

EKiM'12 50,4

CIN PMI IMALAT 50,2

FLM

SHANGHAI ENDEKST ISE
YUAN'IN DEGERLENMESI iLE DUSUSTE

USD/YUAN 6,22
SHANGHAI ENDEKSI

Draghi Euro’yu korumak adina her seyi yapti. 2011’in sonuna dogru ilk
olarak %1 faiz le 3 yillik uzun vadeli refinansman kredileriyle bankalara ilk
yardim elini uzatan Avrupa Merkez Bankasi Baskani Mario Draghi sene
boyunca 6zellikle periferik Avrupa ulkelerine destek olmaya devam etti.
ilk LTRO operasyonundan 523 Euro Bélgesi bankasi yararlanarak 3 yil
vadeyle 489,19 milyar euro kredi imkani sagladi. Ucuz bor¢lanma tadi
damaklarinda kaldi. Bu agidan 2. LTRO’da banka sayisi 800’e ¢ikti ve
bankalar 3 yil vadeyle 529,53 milyar euro diizeyinde kredi kullandilar.

Bununla da yetinmeyen Baskan Draghi ‘Euro’yu korumak adina her sey
yapilacak, emin olun yeterli olacak ‘soziiyle piyasalari ipten aldi ve bir
soziyle ‘strdlrilemez’ seviye olarak kabul edilen %6-%7’li seviyelerdeki
italya, ispanya ve benzeri periferik iilke tahvil faizlerinin diismesinde
bilyiik rol oynadi. Yil boyunca ECB ve merkez bankalarinin bu tip
operasyonlarinin bankalari riskli varlklara yatirnm yapmaya
yoneltebilecegi tartisildi. Reel ekonomiye etkisi olmayan bu likiditenin
cogunlugu PIIGS llkelerinin sorunlu devlet tahvili aliminda kullanilmis
oldu.

Paraya doymayan piyasalar, bu yili da FED ne yapacak, bu ayki
toplantida tahvil alimlari artirilacak mi, beklentisi ile kivrandi, durdu.
Peki FED ne yapti? Elini 6yle hemen géstermedi. Oncelikle tahvil
degisim programi Operation Twist’i yil sonuna kadar uzatti. Ardindan
bakildi, ekonomi hala kirilgan, isgiicl piyasasi soyle dursun, konut
piyasasi bile halen tam olarak toparlanmadi, dedi ve QE3’{i agikladi ve
aylik 40mlr USD mortgage’a dayali tahvil alimina karar verdi.

Aralik ay1 FED FOMC toplantisi ile tarihi nitelikteydi. Banka siresi biten
Twist programinda aldigi 45mlr USD’lik alimi QE programina ekledi ve
issizlik %6,5’e gelene kadar ve enflasyon beklentisi %2,5’a
yikselmemesi kosulu ile tahvil alimina devam ederim, sdylemi ile
iletisim politikasini bir kademe yukari tasidi.

Ancak gorilen o ki, QF’ler eski etkisinde degil. Piyasa, bu karari simdilik
agirbashlikla karsiladi. Mali Ugurum olasiligi mi buna neden oldu, yilin
actlisinda buna yanit gecikmeyecek.

Cin yumusak inis-Mart 2010’da %11,9 biyldikten sonra siiregelen
ekonomideki yavaslama, Eyliil 2012’de %7,4’e kadar kademeli bir
sekilde devam etti ve “yumusak inis” senaryosu aksamadan
gerceklesmis oldu. Yilin son ¢eyregindeki ekonomik veriler,
ekonominin ivmelendigini gésteriyor. Cin yénetimi, zorunlu karsilik
ayarlamalari ile enflasyonu dislirdiikten sonra yilin ikinci yarisinda
hem karsiliklari yeniden indirdi, hem de politika faizini asagi ¢ekti.
Diger taraftan maliye politikasinin da kademeli olarak para politikasini
destekledigi gorildl. Avrupa’daki zayif talep ile tiiketimini artirma
amach agiklanan altyapi projeleri, Kasim ayinda sanayi liretimine ve
perakende satislara %10,1 ve %14,9 artis olarak yansidi. Dis talepteki
zayifhgin gostergesi ise ihracatta %2,9’luk bliyime olarak 6ne gikiyor.
Lider degisiminin, gelecek yil Cin’in politikasini ne derece etkileyecegi
bilinmez ancak, finansal piyasalarda deregiilasyon ve yuanin
konvertibilitesinin arttiriimasi icin alinmasi planan kararlar ile Cin’in
2013 ekonomi giindeminde yeri artacaga benzer.



TURKIYE EKONOMISINi KAMU HARCAMALARI
VE IHRACAT SIRTLAMAYA DEVAM EDIYOR

KAMU HARCAMALARI %4,4
GSYiH 3¢12 %1,6  Y.ICi TOKETIM %-0,5
I YATIRIM HARC. %-7,6

[HRACAT %11,9
ITHALAT %-2,4

KURESEL BELIRSIZLIGE KARSI HASSASIYET
AZALSA DA, HENUZ MOODY'S'i IKNA ETMEDI
KISA VADELI DIS BORC STOKU

YILLIKLANDIRILMIS 3€12994mir$
CARI DENGE -55,8mlr$

YILLIKLANDIRILMIS iTHALAT 3¢12 236mlr$
TCMB DOViZ REZERVI 99,1mIr$

® 38 aylik Biitce acigi 8,5 milyar TL yi asinca... Biitce acigini kapamak
adina bir dizi vergi artirimi uygulamaya konuldu. icki, tapu, akaryakit ve
otomobil OTV’si artirildi. Vergi artirimlari su sekilde gerceklesti:

Binde 16,5’luk tapu harglari ise bu dogrultuda binde 20
seviyesinde yukseltildi.

e Bircok otomotiv firmasinin belirli bir sure fiyatlarina
yansitmadigi, 1600cc silindir hacmini asmayan motorlu
tasitlardan alinan OTV miktari %37’den %40’a yiikseltildi.

e 95 oktan kursunsuz benzinde litre basina alinan OTV tutari
° 1,8765 liradan 2,1765 liraya ¢ikarildi

e Saraptan alinan OTV 21,58 lirada 25,25 liraya cikarilirken, Raki
alinan OTV ise 66 liradan 77 liraya yiikseldi.

2013’Gn ilk aylarinda ise sigara zammi kesinlesmeyi bekliyor. Eger
Ocak ayinda zam gerceklesmezse ise yilsonuna kadar ek bir diizenleme
gelmedigi anda otomatik zam geliyor. Olasi zamlarin ise analistlere
gore enflasyona etkisi 1-1,5 puan civarinda.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch, Tlrkiye'nin uzun vadeli
kredi notunu BB+'dan BBB-‘ye yikselterek Tirkiye’nin kredi notunun
yatirim yapilabilir statlye cikardi. Bu karar piyasalarin performansinin
Fitch’ten 6nce ve Fitch’ten sonra diye analiz yapilmasina izin vermis
oldu. Kredi derecelendirme kuruluslarinin en ¢ok vurguladiklari konu
basliklari ise cari acik ve enflasyon oldu. Kamu maliyesindeki disiplinin
korunmasi ise Fitch’in not artisini beraberinde getiren 6nemli
maddelerin basinda geliyor. Cari agik konusunda ise Fitch’ten daha
temkinli olan Moody’s ise dis finansman ve durgunluk olasiligini
vurgularken, cari acik konusunda hala izlemede oldugunu belirtti.

2012 yilsonuna dogru, cari acikta sene basindaki rekor seviye olan 77,1
milyar dolardan 50 milyar dolara gerilemesi piyasalar olumlu yansirken
o son olarak Eylil ayinda cari agigin biylimeye orani %6,6 seviyesine
gerilemis oldu. Bu acidan bakildiginda Cari agigin gerilemesi not artirimi
senaryolarini besleyen faktorlerinden biri oldu. GSYH'a orani %8'e
diserse iyidir dedigimiz cari acikta bir yil icinde yaklasik 25 Milyar $'hk
gerileme gergeklesti. Blylme son 10 yilin ortalamasi olan %4,6'nin
oldukga altinda kalinca cari agikta da hizl bir diistis oldu.2012'yi %7'nin
altinda bir agikla bitiriyoruz Cari agiktaki diizelme Tirkiye'ye 2012'nin
belki de en bliylik slirprizini getirdi; Not Artisi. Fitch tam 20 yil sonra
Tirkiye'nin notunu tekrar 'Yatirim Yapilabilir Ulke' kademesine ¢ekmesi
yilin olaylarindan biriydi. Diger derecelendirme kurumlari simdilik
cekimser kalsa da, Fitch cari agiktaki iyilesmeye atifta bulunarak,genel
anlami ile zor gegen 2012'nin sonunun iyi gerceklesmesine neden olan
baslica unsur oldu.




’ Enflasyon, fiyat ve finansal istikrar-2011 yili sonunda yillik TUFE

GIDA FIYATLARI, ENFLASYONU_DI'JSU$ YONUNDE _ %10,45 olarak gerceklesince, Merkez Bankasi, fiyat istikrari konusunda
BEKLENENDEN FAZLA DESTEKLIYOR ciddi bir kredibilite sorunu yasamisti. Bir yil sonra ise Merkez Bankasi,
YILSONU TCMB  BEKLENTIANKETI . bunun tam aksine enflasyon konusunda oldukga rahat. Hatta son
BEKLENTISI %7,4 %6,5 L5l . .
e KASIM'12 6,37 - vurguya gore yilsonu enflasyonu %6,4 olan beklentinin oldukc¢a altinda
GIDA FIYATLARI YILLK % |, gelecek. Fiyat istikrari konusunda Banka, yonetilen/ yonlendirilen fiyat

KASIM'12 4,32

ayarlamalarinin ve kur etkisi etkenleri icerisinde, yon verebilecegi unsur
olan kurdaki oynakligi azaltarak, enflasyondaki egilimi lehine cevirdi.
Diger taraftan kiresel talebin emtia fiyatlarini distirlict etkisi ve i¢
talepteki durgunluk enflasyon yonetimini destekledi.

Merkez Bankasi igin 2013 yili kritik &neme sahip. Clinki Fitch, kredi notu
_ artist ile birlikte, fon girislerinin TL'yi degerleme baskisina karsin Banka,
- hem finansal istikrari hem de fiyat istikrarinin bir sonraki noktasi olan
enflasyon hedeflemesini kollamak durumunda. ilk uygulandiginda
anlasilmayan ve elestiri alan Banka’nin esnek para politikasinin genel
kabuli agisindan 2013 yili Banka adina kritik Gheme sahip. Esnek politika
ic talepte canlanma beklentisine istendigi gibi etki edecek mi, 2013 yih
bunun cevabini bize verecek.

MERKEZ BANKASI FAIZDE "OLCULU" iNDIRIME GiTTi; .. 9 Tahvil faizlerinde diisiis ve yabanci yatirimci ilgisi-TL'nin deger kaybi ile
SURPRiZ OLAN ZORUNLU KARSILIK DUZENLEMESi OLDU . enflasyonun yil sonunda hedefin olduk¢a uzaginda kalmasi ile Merkez
GECELIK BORG VERME 5,00 - Bankasi’nin faiz koridorunu aktif kullanmasi ile yila ters getiri egrisi ile
POLITIKA FAIZI %5,50 . girilmisti. Yani kisa vadeli tahvil faizi, fonlama maliyeti ve likiditenin
GECELIK BORGLANMA %500 H - kisiimasi ile uzun vadeli tahvil faizinde yiiksekti. Yilin geri kalaninda

- enflasyon konusunda yol alinmasi ile birlikte, Bankanin eli rahatlayinca,
& | tahvil piyasasinda faizler hizla geriledi. Buna kiiresel piyasalarda para
bollugunun donemsel bazda gelismekte olan (lke tahvillerine girisi
eklendiginde, 2y vadeli gésterge tahvil 4,7 puan distsle 6,05’e, 10y
vadeli tahvil faizi ise 3,3 puan disusle 6,67’e geriledi. Tahvile olan ilgi,
Fitch kredi not artisi ile ivme kazandi. Hatta enflasyondaki gerilemeye
ragmen enflasyona endeksli tahviller de ciddi ragbet gordu.

YILLIKLANDIRILMIS 13 HAFTALIK  TOIFE KASIM'12 %6,37
KREDI DEGISIMI %15,6

* @ Yilbasindan bu yana tahvil piyasasina yabanci giris 24 milyar USD’yi
buldu. Bu giris ile birlikte yabancilarin elindeki DIBS portféyiiniin payi
%18’den %29’a yikseldi. Tahvil piyasasindaki 2013’te yabanci girisini
siirmesi ve lokallerin yerini de bir miktar almasi bekleniyor. Gelecek yil
Hazine’nin borglanmasi %50 artacak, ve borg servisi de 4 puan
ylkselecek. Bu arza, bu sene pazarin olustugu, seneye de finansdisi
sirketlerin istirakinin artmasinin beklendigi sirket tahvil arzlari
eklendiginde, arz fazlasinda tahvil faizlerindeki yoén, Merkez Bankasi’nin
destekleyici politikasina devam etmesi halinde bile merak konusu.

FINANSAL iSTIKRAR RAPORUNDA KURDA DALGALANMAVE . o

REEL EFEKTIF KUR VURGUSU ONE CIKTI Kur Volatilitesi-Dovizdeki hareketliligin, zirveye ulastigl ve Merkez

REELEFEKTIFKUR = Bankasi’'nin YP cinsi rezervinin sorgulandigi donemde, Baskan Basgl, TL,
EKIM'12117,4 dolari yenecek, demisti. Yilin geri kalaninda ise Merkez Bankasi
uyguladigi politika ile TL'nin oynakligini oldukc¢a azaltarak amaglarindan
birine bliylk 6lctde ulasti. Banka, giinlik likidite ayarlamalari ile 6nce
Isinan volatiliteyi distrdd. Ardindan Temmuz ayinda tanittigl Rezerv
Opsiyon Katsayisi ile birlikte bankalarin TL ihtiyaci karsiliginda depo
etmeye diinden razi olduklari dovizlerini alarak, likidite politikasina

DOLAR/TL
VOLATILITES]

KREDI ARTIS HIZINAISEAYRI . TLKREDI/MEVDUATS%115 ™ : a ' ! ' ‘
BiR ONEM ATFEDILDI EKIM'L2  yiLLIK KREDI ARTISI %15,6 2 rezerv inandiriciligina da eklemis oldu.Kur stratejistlerinden, TL’nin

duragan seyri nedeni ile alim-satim acgisindan gittikce sikici hale gelen
para birimi olmasi séyle dursun, MB 2013 yili kur politikasinda bu
durusun aynen korunacagi mesajini da vermis oldu.




Bankacilik

Sektor Analizi

Hisse getirisi ile yilin en ¢cok konusulan sektorel hisseler Banka Hisseleri oldu. Ekonomideki sogumayi, bilanco yapisi nedeni
ile kara donustiiren Bankacilik Sektord, yilin ilk 10 ayhk periyodu dikkate alindiginda net karini %17 arttirdi. Yila tahvil
piyasasinda ters getiri egrisi ile giren Tirkiye'de getiri egrisinin Nisan itibari ile diiz hale gelmesi aktif-pasif vade
uyumsuzluguyla en ¢ok Bankalara yaradi. Bu yolculuk banka endeksini yilin baslangicina gore %65 yukari tasidi. Merkez
Bankasi’nin TL likidite destegi ve fonlama maliyetini diglrici politikasi ile mevduat faizleri gerilerken, kredilerin uzun
vadeli yapisi ile fiyatlamaya giren vade uyumsuzlugu ile net faiz getirisi Ocak — Ekim déneminde yillik %35 artti, faiz mariji
da buna paralel 60 baz puan ylikseldi.

Gelecek yil, bu yilkinden farkli olarak bankacilik sektoriiniin net karinin faiz marjindan ziyade ic¢ talep kaynakli kredi arz
artisi ile ortalama %10 artmasi bekleniyor. Sektorin %19-20 olarak 6ngérdiugi kredi artisi, bu oranda gergeklesirse
komisyon gelirlerini de arttirirken hacimsel olarak faiz gelirlerini de arttiracak. Ancak net karin ve iskonto oranindaki
azalisin fiyatlara girmesi ile gelecek yil ikincil bir kredi notu artisi gibi baska bir hikaye gerekiyor.

XBANK’In 9.68x F/K’13 T ve 1.43x PD/DD’13 T carpani, Gelismekte olan llkelerdeki benzerlerine ve Rus Bankalarina kiyasla
sirasiyla %10 ve %40 primli. Yukari yonli risk, ikinci bir kredi not artisi beklentisinin fiyatlanmasi; Asagi yonlii risk, Emtia
fiyatlarinda toparlanma olmasi ile Rus Bankalarinin 6ne ¢ikmasi ve TCMB’nin olasi bir i¢ talepte hizli canlanma ile alacagi
sikilastirici tedbirler.

TURK BANKALARININ YILBASINDAN BU YANA GETIRISI
BENZERLERINE KIYASLA OLDUKCA YUKSEK
XBANK %63

MSCI ENV BANKS 2618
MSCI RUSSIA BANKS 2617

—-—— MB'NIN DESTEKLEYICI
POLITIKAYA GECISi
MB FONLAMA MALIYETI

. e H Ew ET Ty

Demir-Celik

2012 yihnin ilk 11 ayinda %10 daralan otomotiv pazari,
hem disik seyreden i¢ talep hem de Ekim’11’deki
ticari ara¢ segmentine yénelik OTV artisindan yilin ilk
yarisinda negatif etkilendi. Ancak yilin geri kalaninda,
hem kredi faizlerinin gerilemesi hem de baz etkisi ile
daralma hiz kesti. 2012 yilinda IMKB’de islem gdren
sirketlerin satis geliri ortalama %4 artarken, Uretim
yapan ve satis gelirleri icerisinde Avrupa’nin payi
yuksek olan sirketlerin gelirleri ortalama %12 azaldi.
EUR/TL paritesindeki hareketlilik, Avrupa’ya olan
ihracat ve oradan yapilan ithalatin yogunlugu nedeni ile
sektor Uzerinde etkili oldu.

Gelecek yil pazarin %3-5 gibi dislik tek hanelerde
artmasi bekleniyor. Ekim’12’de otomotiv pazarina
negatif etkilemesi beklenen 1600cc’nin altindaki
araclar icin OTV zammi pazarda baski yaratabilir.
Yukari yonli risk, Sektorel olarak kiyaslandiginda
yiksek temettl verimi, kredi faizlerindeki distsin
devam etmesi, Uretici ve ihracatgl sirketlerin ABD
pazarina yonelmesi; Asagl yonlu risk, Avrupa’daki
talebin disik seyri, kurdaki oynakliklarin marjlardaki
etkisi.

Sektor acisindan 2012 yili uzun ve yassi Uriin bazinda
farkhlik gosterdi. Yila girerken, insaat sektorinin nakit
akisi nedeni ile ciddi sekilde zarar gérecegi 6ngorisiniin
aksine beklentinin nispeten lzerinde insaat aktivitesi,
uzun Urln segmentini destekledi. Diger taraftan hem
Diinya ekonomisindeki yavaglamanin siirmesi hem de
yass! Urinin tedarikgisi oldugu, otomotiv sektériindeki
durgunluk, yassi Urin lretimini negatif etkiledi. Yilin ilk
9 ayinda demir-gelik Uretimi %8 artarken, uzun drin
segmentindeki artis %14 oldu; Ote yandan sektdriin
ihracati miktar bazinda %12 artmasina karsin deger
acisindan %3 azaldi. Degerdeki dusiiklik Cin etkisi
nedeni ile gelik fiyatlarinin yil boyunca baskilanmasi
ancak hammadde girdi maliyetinin ayni oranda
gerilememesi oldu.

Yukari yonli risk, i¢ talepteki canliiga bagl olarak,
tedarik¢ini olunan, beyaz esya, otomotiv, insaat
sektorindeki canhlik, yassi Urindeki arz fazlasi ile
ithalati kisitlayict dnlemler, Cin etkisi ile demir — celik
fiyatlarinda yikselis; Asagl yonli risk, Talepteki zayif
seyrin devami nedeni ile arz fazlasinin fiyatta baski
etkisinin slirmesi, TL'nin degerlenme olasiligi, enerji
maliyetlerinin karlihg! baskilayacak diizeyde degisimi.
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Sektor Analizi

Mobil ve sabit hat segmenti olarak
ayiracak olursak, 2012 yili mobil hat
aboneliklerinin  artmaya devam
ettigi, fiyat bazli rekabetin devam
etse de, siddetinin azaldigi bir yil
oldu. Abone basina gelirin %5 arttigi
mobil segmentte, data gelirlerindeki

artisin mobil operatorlerinin
karhhgini pozitif etkiledigi goraldi.
Diger taraftan, akilli  telefon

satislarinin  operatoérler tarafindan
artarak devami, bu cihazlarla,
faturali hat aboneliginin artmasi ile
yine ortalama geliri artiran bir etken
olarak dikkat ¢ekiyor.

Sabit hat tarafinda ise abone kaybi
devam ediyor. Abone basi gelirin
abone kaybinin altinda %3 artmasi,
gelirleri baskiliyor. ADSL
segmentinde ise abone artisinin,
mobil data kullanimindaki artisa
paralel yatay seyretmesi 6ne cikiyor.
Benzer Ulkelere kiyasla, Tirkiye'nin
hala biylyen bir pazar olmasi hisse
performansi acisindan destekleyici
bir kriter.

Yukari yonli risk, Bolgesel satin
alma operasyonlari, istirak
gelirlerindeki artisin devami, yliksek
temettd verimi. Asagl yonli risk,
Sirket Ozelinde halka arzin hisse
Uzerindeki baskisi ve kurumsal
yonetim uyumsuzluklari, rekabet
kurumu ya da BTK diizenlemeleri ve
defansif hisselerin 2012’te de tercih
edilmemesi potansiyeli.

ic pazarin vyatay seyrettigi 2012
yiinda, yillik Gretimi %8 artiran
unsur, ihracat performansi oldu.
ihracat Ocak-Kasim  déneminde
villik bazda %13 arttigl beyaz esya
sektord, tiiketiciye yakinligi nedeni
ile ic talepteki  daralmanin
hissedildigi  sektdrlerden  oldu.
Karhihk agisindan ihracatin toplam
gelir icerisindeki payinin artmasi,
sektor sirketlerinin toplam
gelirlerini arttirmasina karsin, kar
marjinin gerilemesine neden oldu.
Avrupa pazarinin  daralmasinin
sektor sirketlerine pozitif olarak
yansidigi gorulda.

Soyle ki, alim glct gerileyen
Avrupali, benzerlerine kiyasla daha
duslk fiyath Grinleri tercih edince,
pazardaki daralma Tirk Beyaz Esya
Sektoérl Ureticilerine Pazar payi
artirma firsati verdi.

Yukari yénli risk, i¢ talepteki
canlanma, ertelenen i¢c talep,
Avrupa Pazar payindaki artisin
devami, olasi satin alma potansiyeli;
Asagl yonli risk, fon miktarinin
hizlanmasinin TL Uzerindeki
degerlenme baskisi, celik
fiyatlarindaki artis, ic talebin durgun
seyrinin devam etmesi.

GYO

Son 10 yilda ilk kez insaat
sektoriinin  yillik  blylimesi,
ekonomideki reel bliyiimenin
gerisinde kaldi.

Ekonomide yavaslamanin
yanisira sektoérde KDV
uygulamasi konusunda

belirsizlik, fiyatlama konusunda
sikinti yaratti, dolayisi ile talep
etkisini  derinlestirdi.  Ancak
2012 yihna girerken, TCMB'nin
sikistirict  tedbirleri nedeni ile
sektordeki ~ firmalarin  nakit
stkintisi  cekecegi ve hatta
sektoérde konsolidasyon
olabilecegi beklentisine kiyasla
yil nispeten olumlu
tamamlaniyor.

Bundaki ana faktorler,
mutekabiliyet yasasl, 2B
arazilerinin satisi ve kentsel
doénidsimin resmen baslamasi
oldu. Yillik bazda %1,5 biylyen
ingaat sektoriinde GYO
sirketlerinin hisse getirisi
ortalama %39,5 oldu.

Yukari yonla risk, konut kredi
faizlerindeki  geri  cekilme,
kentsel dontsimiin ivme
kazanmasi; Asagl yonlu risk,
KDV uygulamasi ile orta-yiksek
gelir grubuna yonelik projeler,
Merkez Bankasi’nin destekleyici
politikasini devam ettirmemesi,
On-satisa yoOnelik olasi  bir
dizenlemenin  nakit akisina
etkisi.

Birgok satin alma veya birlesme haberi olmasina ragmen bu haberlerin realize olmamasi, bu beklentileri 2013 yilina
tasidi. Dolayisi ile 2013 sektorel agidan oldukga hareketli gegcecege benzer. Sektérde gozlenen egilim, indirimli magaza
konseptindeki sirketlerin gelirlerinde artis ¢ift hanelerde olmasina karsin, gelir artisinin tamamen biyime odakli olusu
idi. Yani bu sirketlerin gelirlerinin aksine karliliklari diisiik seyretmeye devam etti. FAVOK marji ortalama %4,3 olan bu
sirketler, buna bagli olarak carpan kiyaslamasinda 20x Piyasa Degeri/FAVOK carpani ile 12.1x olan gelismekte olan iilke
benzerlerine kiyasla, yiksek degerli hale geldi. Diger taraftan enflasyondaki dusulk seyir de, bu magazalarin disinda daha

liks, genele yayilan perakendecilere yaradi.

Yilbagindan bu yana sektor hisselerinin getirileri incelendiginde, %40’k bir getiri ortaya ¢ikiyor. Yukari yonli risk, satin
alma & birlesmeler, sektérde magaza sayisi artisinin yani blylime hikayesinin devami, organize perakendeciligin payinin
artmaya devam etmesi; Asagi yonlu risk, piyasa ¢arpanlarinin benzerlerine kiyasla cazip olmamasi.
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MERKEZ BANKALARININ PARA ENJEKTE ETMESINE VE DUSUK
FAizLi DONEME RAGMEN ENFLASYON YILBOYUNCA GERILEDI
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ABD'DE BUTCE GORUSMELERINDE UZLASMA SAGLANSA DA,
BIR SONRAK] ROUND BORG TAVANININ ARTTIRILMAS| OLACAK
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*SINIRA SUBAT'13TE ULASILMASI BEKLENIYOR

BORC TAVANI 16,4tr USD
BORC STOKU 16,3tr USD
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JAPONYA MB TAHVIL ALIM PROGRAMINI "OLGULU" ARTTIRDI
JAPONYA M8 AKTIF BUYUKLOGU 160mir USD

el

BOJ'UN AKTIFINDEKI DEVLET TAHVILLERI 114mir USD b

TUFEEKIM'12 %-0,4 M3 PARA ARZI YILLIK %1,90

YUNANISTAN, EURO BOLGESI'NDE "SiMDILIK" TUTULDU - L. -

BUTCEACIG!/ GSYiH
2011 %9,4

EKONOMIDE ONGORULERIN
UZERINDE DARALMA DEVAM EDIYOR

GSYIH 3¢12 %-6,9

| I L
BUTCE GELIRI - BUTGE GIDERI
212 -4,8mlr EUR
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- @ Enflasyon endisesi kiiresel anlamda problem olmaktan gercekten ¢ikti mi?

ABD ve Cin’de ekonomik toparlanma sinyalleri, tarimda olumsuz soklar ve
merkez bankalarinin bilango biyimeleri kiiresel enflasyon beklentilerini
tetikledi. Finansal kirilganliklarin ve yiiksek borg seviyelerinin pengesindeki
merkez bankalari enflasyon hedeflemelerini 2013 icin koruyabilmesi soru
isareti yaratiyor. Yiikselen bugday fiyatlariyla, ingiltere Sansélyesi Osborne
coktan ekmek yerine yulaf yenmesini 6nerirken, acaba 2013 enflasyonun
veniden sahnelere geri donisiini gerceklestirdigi bir yil olur mu?
dedirtmeden gecemiyor.

ABD mali u¢guruma yuvarlaniyor ve bunu seviyor mu?

Finansal piyasalara olasi etkilerinden dolayi 2013’e ertelenmis bir mali
ucurum ¢6zimi bazi analistlere gére ABD’ye yarayabilir. Apar topar
verilecek kararlardansa, vergiler konusundaki degisikligin gecici olarak
ertelenip, hangi vergi indiriminin devam edecegine yoénelik bir anlasma
piyasalari mutlu eder mi, hep birlikte gorecegiz. Otomatik vergi artirimlari
ve harcama kesintilerini iceren mali ucurum basladiktan sonra mali
ucurum Uzerine anlasilmasini bekleyenler de azinlikta degil. Noel tatiline
giren piyasalarda, 27 Aralik’ta agilacak ABD Temsilciler Meclisi’'nin Mali
ucurumla ilgili kararlarini 01 Ocak 2013 tarihine kadar yetistirmesine ise
mucize goziyle bakiliyor. 2013’{in subat ayinda ise borg tavanini siklikla
duymaya baslayacagiz. En son Ocak 2012’de 16,3 trilyon dolara yikseltildi.
ABD’nin kamu borglarinin gok hizli artmasi ve bu tavanin Subat 2013’te
asilacak olmasi 2013’{in ilk aylarinda ABD’nin kiiresel piyasalarin
gindeminden eksik olmayacagi goriiliyor.

ECB bekle-gor politikasi izlerken Euro Bélgesi tahvillerinin en biiyiik alicisi
Japonya Merkez Bankasi mi olacak?

Japonya Merkez Bankasi’nin deflasyonla miicadele i¢in daha agresif
politikalar uygulamasi ¢cercevesinde, Euro bolgesi tahvil alimina, ECB’nin
OMT programi aktif olmadan baslama senaryosu konusuluyor. Japonya
Merkez Bankasi eyleme gecince, acaba Avrupa Merkez Bankasi ispanya’nin
yardim talebini bekleyerek bosa vakit gecirir mi? bilinmez ama EFSF ve ESM
bonolarina ve goreceli yliksek getiri vadeden merkez ve periferik tlke
bonolarina odaklanan Japonya Merkez Bankasi, ‘son kredi mercii’ olmaya
aday.

Grexit’ten 6nce ‘Brixit’e mi sahit olacagiz?

2012'nin bitimine sayil glnler kala, finansal piyasalar Yunanistan’in Euro
Bolgesinde kalacagina inanci artmisa benziyor. Ote yandan yatirimcilar,
ingiltere’nin politik durusu agisindan 2013 yilinda Euro’dan gikacagini
tahmin ediyor. Hatta olasi bir Euro Bolgesi referandumu bile akillarda yer
etmis durumda. Yapilan anket sonuglarina gore 2013’tn ilk yarisi itibariyle
ingiltere’nin Euro Bélgesi liyeligini terk etmesi Yunanistan’dan daha olasi
gozukiyor. Olasi bir durumda, finansal kuruluslarin acil durum plani
cercevesinde galisanlarini Paris veya Frankfurt’a transfer etmesi Londra
emlak piyasasina derinden bir darbe olabilir.
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® Politik endiselerin pengesinde bir italya

2013’lin Subat ayinda gerceklesecek italya Baskanlik Secimleri, Berlusconi’nin
sahalara geri déniis cabasi ve Teknokrat Monti’nin istifasiyla, italya’da politik
endiselerin tavan yaptigi bir 2013 yili bekliyor. Bu endiseler beraberinde
italya’nin kemer sikma politikalarina nasil devam edecegiyle beraber acaba
ECB’nin OMT yardim programin kapisini ¢alan ilk italya mi? olacak sorusunu
akillara getiriyor. Bir cok analiste gére italya’nin icinde bulundugu
konvertibilite riski parasal olmaktan ¢ok politik. 2013 Avrupa Borg krizinde 6ne
® cikan lke italya olacaga benziyor.

@ Gelisen Ulkelerin gelisirken biiyiiyebilecek mi?

Gelisen tlkelerin hizl biylimeleri acaba yanhs kaynaklardan mi beslendi diyen
analistler, olasi bir kiiresel ihracat soku veya gelismis lilkelerde daha iyi
blylime rakamlari gibi slirprizler konusunda Gelisen (lke kurlarini uyariyor.
Nitekim Brezilya 6rneginde gérdigliimuz gibi gectigimiz yillar cok hizli bir
bliyiime, uygulanan model yanlisligi veya eksikliginden dolayi yerini neredeyse
bliyllyememe konumuna getirdi. Bu acidan analistler 2013 icin ihracat-yatirm

® giidiimli model konusunda uyariyor.

Cin’in sok edici sikilagtirmasi

Cin hikimeti ekonominin toparlanmasinin ilk evresinde farkinda olmadan sok
bir terapi uygulamasiyla finansal kosullari kismaya gidebilir mi? Nitekim Bilanco
disi kredi verme aktivitelerini yasaklayarak bilango i¢i kredi verilme tesvik
ediliyor. Bu durumun sistemde likidite donukluguna yol acgabilecegini belirten
ekonomistler. Bu senaryonun kredi yikiimlaliklerinin yerine getirelememesine
neden olacagi ve sistemik risklerin ylkselebilecegini vurguluyorlar.

BOLGESEL iSTiKRARSIZLIK BRENT PETROLU ‘@
100 USD/varil'iN UZERINDE SABITLEDI « | Petrol, Dogalgaz ve Meksika
BRENT PETROL

111 USD/varil
WTI 91 USD/varil

Yeni Baskan Enrique Pena Nieto agresif bir kanun degisikligiyle Meksika petrol

ve dogalgaz endustrini sasirtti. Enerji konusunda politikanin Gst kesimininde
@ | desteginialan ve dniimizdeki 6 yillik gérev siresi igerisinde mali reform
planiyla enerji ve mali reformlarin sosyal harcamalara ¢ok daha fazla gelir

ABD'DE PETROL URETIMINDEKI ARTI VE ZAYIF TALEP saglayacagini vaat ediyor. Yeni dogrudan yabanci yatirimlarin kokusunun
BRENT ILE WTI ARASINDA FARKIN AGILMASINA NEDEN OLDU

BRENT - WT1 20 USD/varil @ | Yayllmasi ve beraberinde olasi bir not artisiyla birlikte Meksika pesosu 2013’e

Putin, Ukrayna ve Avrupa Birligi

Putin basarili bir sekilde enerji stibvansiyonlari karsiliginda Ukrayna’yi Avrasya
GUmrik Birligi’'ne dahil etti. Bununla birlikte keskin kur ayarlamasi ve sancili
bir uyum politikasina gerek kalmadan, Ukrayna 6demeler dengesinde
finansman ihtiyacini azaltabilecek. Diger bir yandan baktigimizda, bir tlkenin 2
glmriik birligine tiye olamamasi agisindan bu atakla birlikte Ukrayna’nin
Avrupa Birligi tiyeligine kapilarini kapattigi gériliyor. Rusya, Ukrayna,
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BREZILYA MB'NIN ARDI ARKASINA YAPTIGI FAIZ « | Brezilya Politika degisikligi

INDIRIMLERINE KARSIN BUYUME %1'IN DE ALTINA GERILEDI -
HAZIRAN'11 | Talep Yaratici modelden tedarik artirici yéntemlere yonelen Bagkan Dilma
POLITIKA FAIZi %12,25 ™| Rousseff énderligindeki hirsli altyapi programi Brezilya yatirimcilarinin 2013’e

= | girerken en blylik merak konusu oldu. Yeni program, diinyanin 6. Bliyuk

.| ekonomisi olan Brezilya’yi kuresel altyapi ligindeki en alt sirasindan yukari

i 0
BB AL dogru ¢cikarmayi planliyor. Yeni program beraberinde dogrudan yabanci

* kit

sermaye girisine neden olur mu? izliyor olacagiz. Yeni aciklanan programin

ko

a © haberi bile Brezilya realinin ralli yapmasini tetikledi bile.
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ARALIK'12
POLITIKA FAIZi %7,25 ™
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ASYA'DA GINN YUMUSAK iNiSi KUSKULU GORUNRKEN;
DIGER ULKELER GiBi AVUSTRALYA'DA DA SOGUMA SURDYOR
POLTIKA FAZI %30 . Son 21 yildir resesyon yiizii gormemis Avustralya icin sol taraftaki grafige de

Resesyonun Avustralya’ya ugrama ihtimali

GSYIH 3¢12 bakilacak olursa geciken resesyon geri mi dontiyor? Dedirtiyor. Hisselerin

VILLIK%3,1 yeniden degerleme siirecine giren Avustralya piyasasi da éntimizdeki yil icin

sadece 1 veya 2 faiz indirimi bekliyor.

GSYIH % DEGISiM
GNCEKT GEYREGE GORE

GSYIHIC12 %05
I TUKETIM 3012 %0,3 |
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CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari
ayrica arastirilmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi
dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz ¢aliganlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi
edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin yatirima iligkin kararlarini verirken bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri
beklenmektedir. Bu raporun ticari amacli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayr kurumumuz higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini
icermemektedir. Bu raporun tiumu veya bir kismi C Gérsel Yayincilik A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gg¢lncu
kisilere gosterilemez.




