22 Ocak 2013

Sal

IMKB verileri

IMKB-100 85,281.5
Piyasa Degeri-TUM ($m) 3 339,012.9
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 97,520.8
Gnliik Islem Hacmi-TUM ($m) 1,758.58
Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,486.0 0.0%
Dow Jones 13,649.7 0.0%
NASDAQ-Comp. 3134.7 0.0%
Frankfurt DAX 7,748.9 0.6%
Paris CAC 40 3,763.0 0.6%
Londra FTSE-100 6,181.0 0.4%
Rusya RTS 1,600.1 -0.2%
Shangai Composite 2,328.2 0.5%
Bombay Stock Exc. 20,101.8 0.3%
Brezilya Bovespa 61,899.7 -0.1%
Arjantin Merval 3,250.4 1.7%
Nikkei 225 10,747.7 -1.5%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

Kapanis Giinliik (%) 1 Ay (%) 1 Y1l (%)

IMKB-100 85,281.5 %0.3 %11.2 %55.4
USD/TRY 1.7540 %0.3 -%1.8 -%3.7
EUR/TRY 2.3353 %0.0 -%1.1 -%0.7
EUR/USD 1.3314 -%0.3 %0.8 %3.1
Altin/Ons (§) 1,690.0 %0.2 %1.8 %1.9
Bono Fiyat Basit Faiz  Bilesik

Piyasasi (%) Faiz (%)
TRT050314T14 102.0 %7.6 %7.8

OIN Repo (net) %5.56

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunlik Bulten

» TCMB faiz kararini bugiin saat 14:00'te agiklayacak
» Uluslararasi yatirim pozisyonu agigi 392.3 milyar dolar

» HSBC Enka & Tekfen Raporu yayinlandi

TCMB faiz kararini bugiin saat 14:00'te agiklayacak. TCMB'nin politika faizi %5.50,
gecelik bor¢lanma faizi %5, bor¢ verme faizini ise %9'da bulunuyor. Merkez Bankasi'nin
yilin ilk toplantisinda politika faizinde ve faiz koridorunun iist bandinda bir degisime
gitmesini beklenmezken bazi katilimcilar son dénemde artan yabanci girislerinin etkisiyle
faiz koridorunun alt bandinda indirim olabilecegini diisiiniiyorlar ancak indirim beklentisi
genele yayilmiyor. Reuters'in 11 kurum ile yaptig1 ankete gore, rezerv opsiyon
katsayilarinin (ROK) TL cinsi ZK'larin déviz ve altin tutulabilecek kisimlarinda da
agirlikli olarak degisim beklenmiyor. TCMB son toplantisinda finansal istikrari
desteklemek amaciyla politika faizinde Agustos 2011'den beri ilk kez indirime giderken
gerekli goriilmesi halinde 6niimiizdeki donemde faiz koridorunda 6l¢iilii bir ayarlamanin
giindeme alinabilecegi belirterek, beklentilerin aksine faiz koridorunu sabit tutmustu.

Uluslararasi yatirim pozisyonu a¢ig1 392.3 milyar dolar. Merkez Bankas1 Kasim 2012
Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Gelismelerini agikladi. Tiirkiye’nin yurtdigi varliklart
2012 yili Kasim sonu itibariyla 2011 y1lt sonuna gore % 17.4 oraninda artigla 209 milyar
dolar, yiikiimliliikleri ise % 20.6 oraninda artigla 601.3 milyar dolar olarak gerceklesti.
Tiirkiye’ nin yurtdisi varliklari ile yurtdisina yiikiimliiliiklerinin farki olarak tanimlanan net

uluslararasi yatirim pozisyonu ise 392.3 milyar dolar agik verdi.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ) enflasyon hedefini %2'ye yiikseltti ve ucu agik
varhk ahimi tahaatiitiinde bulundu. Japonya Merkez Bankas: (BOJ) para politikas:
toplantisinin ardindan daha 6nce %1 olan enflasyon hedefini %2'ye yiikseltirken, varlik
alimlar1 konusunda da gelecek yildan itibaren ucu agik bir taahhiitte bulundu. BOJ'dan
yapilan agiklamada, 2014'ten itibaren her ay belirli bir miktarda tahvil alimi i¢in ucu agik
bir yaklasimin benimsenecegi belirtilirken, alimlarin tamamlanmasina isaret eden bir
tarihten de s6z edilmedi. BOJ gelecek yildan itibaren her ay 13 trilyon yenlik varlik alimi
gergeklestirirken bunun 2 trilyon yeni uzun vadeli devlet tahvili, 10 trilyon yeni ise
kuponsuz Hazine bonosu, 1 trilyon yeni ise bankanin mevcut varlik alim programi altinda
yapilan alimlarda dengenin korunmast i¢in gerekli alimlardan olusacak. 2013 yilinda ise
banka 101 trilyon Yen'lik varlik alim: gerceklestirecek.



Piyasa Giindemi

|21 Ocak Pazartesi

Almanya Uretici Fiyatari - Aralk

[22 Ocak Sali

ABD Ev Satslari - Aralk

23 Ocak Gargamba Euro Zone Uretici Fiyatari - Ocak
ABD Ev Fiyatlari Endeksi - Kasm
[24 Ocak Pergemb Onenmii bir veri bul |
25 Ocak Cuma ingiltere GSMH - 4. Geyrek
Tirkiye Sanayi Gliveni - Ocak
Trkiye Kapasite Kullanimi - Ocak
Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayllk( Haftalik Aylk(%)

USDITRY 1.754
USD/ZAR 8.86
USD/HUF 220.0
USD/BRL  2.0418
USD/PLN  3.1333

(%) %) (%)
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Piyasa Yorumu

Kiiresel mali piyasalar giine Japonya’dan gelen haberlerle basladi. Japon Merkez
Bankasi’nin (BOJ) uzun siiredir merakla beklenen toplantis1 sonuglandi. Toplanti
sonucuna gore, a) enflasyon hedefi %1 seviyesinden %2’ye ¢ikarildi; b) 2014 yili Ocak
ayindan baglamak suretiyle 13 trilyon Yen’lik bir tahvil alim plani agiklandi. Her iki adim
da bekleniyordu. Ancak, ag¢ik uglu tahvil aliminin 2014’e ertelenmesi bir miktar soru
isaretine yol acti. Bu nedenle de olumlu gelen ilk tepkinin ardindan kar satislar1 yasandi.
USDIJPY paritesi 90.0 seviyesine ¢iktiktan sonra 88.9’a varan bir diisiis sergiledi. Nikkei-
225 endeksi ise %1 ’in lizerinde artiya gectikten sonra gelen kar satislari ile bu
dakikalarda %0.4 ekside saliniyor. Ancak, biiyiik resme baktigimiz zaman Japonya’nin
hali hazirda bir tahvil alim plani olmasi, siyasiler ve ekonomi biirokrasisinin zayif Yen
konusundaki 1srarin1 korumasi ve politikalarin da bu diizlemde ele alinmasi nedeniyle
JPY’deki deger kaybinin siirecegini, Nikkei-225 endeksindeki artigin da devamini

ongoriiyoruz.

Tiirkiye cephesinde giiniin en 6nemli gelismesi Ocak ay1 olagan Para Politikas1 Kurulu
(PPK) toplantis1 olacak. Sonucu TS114:00’te agiklanacak olan toplantidan herhangi bir
degisiklik ¢ikmayacag: tahmin ediliyor. Ancak, reel efektif doviz kurundaki yiikselis
(Ocak ayinda enflasyonun yiiksek ¢ikma ihtimali ile TL’deki degerlenme) ve kredilerdeki
artisin TCMB’nin konfor alaninin disina ¢ikmasi nedenleriyle TCMB nin bir seyler
yapma ihtimali var. Bu kapsamda, politika faizinde 6l¢iilii bir indirim ya da koridorun alt
kisminda 6l¢iili bir indirim yapilabilir. Ayrica, zorunlu karsilik oranlarinda 61¢iili bir
artirim da giindeme gelebilir. TCMB’nin faiz indirimine gitmesi Tiirk Lirasi’n1 bir miktar
olumsuz etkileyebilir. Kisa vadeli faizler i¢in olumlu olacak olan bu ihtimalin zorunlu
karsilik oranlarda artirim olmasi1 durumunda uzun vadeli faizlerde ne tiir bir etki
doguracagi hususunda kararsiziz. TS114:00’te gelecek aciklama sonrasinda beklentilerin
disinda bir gelisme olmas1 durumunda piyasalarda dalgalanma olabilir.

Sabah Asya’da Cin ve Japonya’daki hafif eksiler diginda diger iilke borsalarinda artiglar
var. ABD vadelileri sinirli oranda artida islem goriirken Avrupa piyasalarinin da giine
hafif alicili baglamasi bekleniyor. ABD’de agiklanacak Chicago ve Richmond FED
endeksleri ile mevcut konut satiglar1 ve Almanya’da tiiketici ZEW endeksi giiniin 6nemli
makroekonomik glindemini tegkil ediyor. ABD’de agiklanmaya devam eden sirket
bilangolar1 da dnem arz etmeye devam edecek.

EURUSD paritesi ilk etapta 1.3405 direncini yukar1 yonde deneyebilir. Bunda basarili
olmas1 durumunda 1.3500 seviyesi hedef sahasina girecektir. USDTRY kurunda PPK
toplantisi dncesinde 1.7600 civarinda bir hareket, sonrasinda ise ¢ikacak kararlar
paralelinde bir yon izlenecektir. XAUUSD paritesinde 1695 direnci izlenecek. Bu
seviyenin kalici olarak yukar1 yonde kirilmasi durumunda 100 giinliik ortalamanin gegtigi
1715’ varan bir yiikselis olabilir. Aksi durumda 1660-1695 bandindaki dengelenme
devam edecektir.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Metro Holding 0.63 %12.5
2 Giibre Fabrik. 18.10 %8.7
3 Sasa Polyester 1.35 %5.5
4 TAV Havalimanlari 10.50 %5.0
5 Koza Altin 46.10 %3.4
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Tipras 50.75 -%2.9
2 Mutlu Aku 6.16 -%2.8
3 Tekstilbank 1.04 -%2.8
4 Goldas 0.51 -%1.9

Kuyumculuk
5 Rhea Girisim 1.7 -%1.7
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Yapi ve Kredi 5.76 2421

Bank.
2 Turkeell 12.05 2109
3 Garanti Bankasi 9.88 150.5
4 s Bankasi (C) 7.14 144.1
5 T.Halk Bankasi 19.70 1249
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Sirket Haberleri

HSBC Enka & Tekfen Raporu. "Tekfen'i Enka'ya tercih ediyoruz". 2013 yili yurtdist
miiteahhitlik islerinde rekabetin artmaya devam ettigi ancak firsatlarin da bulundugu bir
yil olacak. Tiirk Miiteahhit firmalari i¢in agirlikli Ortadogu, Rusya ve Tiirki
Cumbhuriyetlerde ve yogun olarak petrol/enerji alanlarinda yeni proje firsatlar
bulundugunu diisiiniiyoruz. Eski gézde pazarlar arasinda Irak'tan sonra sirasiyla Libya ve
Suriye'nin de uzun dénemli biiylime imkani sunan pazarlar olmasinit bekliyoruz. 2013'e
baktigimizda Tekfen'in yeni proje kazanimi agisindan Enka'ya kiyasla daha net ve
ongoriilebilir bir tablo ¢izdigini ve proje stokunu biiyiitmede Irak, Tiirkmenistan,
Azerbaycan’in yani sira Tiirkiye'de de aktif olabilecegini (6rnegin Socar-Turcas rafineri
projesi 6zelinde) diisliniiyoruz. Ayrica banka satigi sonrast %6'ya yaklasan temettii verimi
ve degerleme carpanlar1 agisindan Enka'ya kiyasla %20'in iizerindeki iskonto oranlarini
da Enka'ya tercih nedenleri arasinda goriiyoruz. Enka ise 2 milyar dolarin tizerindeki net
nakit pozisyonu ile IMKB'de en giiclii bilango yapisina sahip sirketler arasindadir. Ancak
bu kaynagin bono ve tahvilden daha yiiksek getirili yatirimlara (6zellikle enerji alaninda)
ne zaman yonlendirilecegi belirsizligini korumaktadir. Ayrica kanimizca ingaat tarafinda
da proje stoku ve marjlara kayda deger etkide bulunacak ¢apta projelerin kazanilmasi igin
de 6ngoriide bulunmak nispeten daha zordur. Tekfen'in giibre iskolu i¢in 2013'{in yine
zorlu bir yil olacagini diigiiniiyor, yatirimlarin hiz kazanacagi bir dsnemde marjlar ve
karlilik agisindan simdilik 6nemli bir toparlanma 6ngdrmiiyoruz. Ancak son haftalarda
nispeten dengeye oturmaya baglayan giibre fiyatlari ve yurti¢i talebin bu yil 2012'nin
tersine mevsimsel etkileri yansitacak bigimde olusuyor olmast ile (gegen yil talep agirlikli
2. ceyrege kaymistr) bu iskolunun en azindan yilin ilk ¢eyregini 2012'ye kiyasla daha iyi
bir performansla gegirmesini bekliyoruz. Revize tahminler ve daha diisiik iskonto orani
kullanarak giincelledigimiz degerleme modellerimiz sonucu hedef fiyatimizi Enka i¢in 5.6
TL'den 6.6 TL'ye, Tekfen igin de 8.2 TL'den 9.4 TL'ye yiikseltiyoruz. Enka i¢in 12 ay
vadede %12 olan simirli yukari potansiyel nedeniyle tavsiyemizi "Endeksin Uzerinde
Getiri"den "Endekse Paralel Getiri"ye diisiiriiyor, Tekfen i¢in %22 yukar1 potansiyel
dogrultusunda "Endekse Paralel Getiri" olan tavsiyemizi "Endeksin Uzerinde Getiri"ye
yiikseltiyoruz. Tavsiye ve degerlemelerimize iliskin baslica asagi yonlii riskler; insaat
tarafinda mevcut projelerde yasanacak ciddi boyutta aksamalar/zararlar, stoka yeni proje
katilamamas: ya da oldukga diisiik hacimde yeni is alinmasi, faaliyet gosterilen bolge veya
iilkelerde ekonomik/sosyal ¢alkantilar meydana gelmesi, petrol fiyatlarinda yasanacak sert
distisler (petrole dayali ekonomilerde yol agacagi etki bakimindan), Tekfen agisindan
giibre fiyat ve talebinde tahminlerimizden zay1f seyir, 2013 yil1 temettii ddemesinin
tahminlerimizin ciddi altinda kalmasi, Enka agisindan Moskova ofis kira faaliyetini
olumsuz etkileyebilecek basta ekonomik gelismeler bulunmaktadir. Yukar1 yonlii riskler
ise almabilecek tahminlerimizden daha yiiksek degerli yeni insaat projeleri basta olmak

lizere agag1 yonlil risklerin tersi gelismeler olacaktir.

is Bankas1 TL bazinda eurobond gikarmay1 planliyor. Zaman Gazetesi’nde yer alan
habere gore, Is Bankasi Tiirk Lirasi’na artan ilgiyi degerlendirmek amaciyla dniimiizdeki
aylarda TL cinsinden eurobond ihrac1 planladigini agikladi.

Koza Altin'in kaynaklari 12.6 mln onsa, rezervleri ise 3.7 mln onsa ¢ikti. Koza Altin'in 31
Aralik 2012 itibariyle 2011'e gore kaynaklar1 11 milyon onstan 12.6 milyon onsa,
rezervleri ise 2.3 milyon onstan 3.7 milyon onsa ulasti. A¢iklamada, 2012 yil1 i¢erisinde
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yapilan 338,000 onsluk iiretim tutar1 da dikkate alindiginda rezervlerdeki yillik artis
oraninin %76'ya ulastig1 (2012/09 mali tablolarina gére %16 artis), toplam kaynaklardaki
yillik artis oraninin ise %20 oldugu belirtildi. Agiklamada, belirtilen mevcut kaynaklara
ek olarak, SRK tarafindan yaklasik %50 oraninda bir artis potansiyelinin de raporlandigi
ifade edildi. Sirketin biiylime beklentileri agisindan olduk¢a olumlu olan bu ac¢iklamanin
hisseye kisa vadede etkisinin devam edebilecegini diisiiniiyoruz.

Sabanci Holding Enerjisa’daki sermaye artirimi i¢in 555m TL &deyecek. Enerjisa’nin
yatirimlarini finanse etmek amaciyla yapacagi rutin yillik sermaye artigina katilacak olan
Sabanct Holding %50 pay1 karsiliginda 555m TL (315m dolar) nakit 6demede bulunacak.
Diger pay ise Sabanci’nin Enerjisa’daki yeni ortagi E.On tarafindan 6denecek. Enerjisa
4.55 milyar TL olan sermayesini 1.11 milyar TL artisla 5.66 milyar TL’ye yiikseltecek.
Sabanct Holding’in 9/2012 sonu itibariyla 553m dolar net nakdi bulunuyordu.

Bu raporda bahsi gecen sirketler icin HSBC’nin son arastirma notlarinda verdigi
tavsiye ve hedef fiyatlar su sekildedir:

[KOZAL.IS; Mevcut Fiyat: 46.10 TL, Hedef Fiyat: 48.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[SAHOL.IS; Mevcut Fiyat: 10.75 TL, Hedef Fiyat: 12.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ISCTR.IS; Mevcut Fiyat: 7.14 TL, Hedef Fiyat: 6.80 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
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HSBC Yatirim - Arastirma Boltimi

Cenk Organ - Arastirma Direktori cenkorcan@hsbc.com.tr
Biilent Yurdagil - Arastirma Direktort bulentyurdagul@hsbc.com.tr
Tamer Sengin - Midir tamersengun@hsbc.com.tr
Levent Bayar — Kidemli Analist leventbayar@hsbc.com.tr
Melis Metiner - Ekonomist melismetiner@hsbc.com.tr
HSBC Bank

Fatih Keresteci - Stratejist (HSBC Hazine Satis) fatihkeresteci@hsbc.com.tr

Yasal Cekinceler

Bu rapor HSBC Yatirim Menkul Degerler A.S. (“HSBC”) tarafindan yalnizca Tirkiye'de yerlesik misterilerini bilgilendirmek
amaciyla dizenlenmistir. Raporun HSBC ile ilikili bir kurulusun musterisi tarafindan alinmasi durumunda bilgilerin
kullanilabilirligi alan kisi ve bu kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu rapor, yalnizca yenilikler ve olaylara karsi ilk
tepki olarak hazirlanmis olup; arastirma tavsiyesi olarak gérilmemelidir.

Burada yer alan yatirim bilgi yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti;
araci kurumlar portfdy yonetim sirketleri mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu rapor, ayrica, herhangi bir yatirim aracinin alimi ya da satimi igin davet, teklif veya tavsiye yerine gegmemektedir. Bu
nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki bilgiler HSBC'nin giivenilirligine inandi§1 saglam kaynaklardan derlenmistir. Ancak bilgilerin dogrulugu
bagimsiz olarak teyit edilmemis olup. HSBC bilgilerin dogrulugu ve butlinligi konusunda garanti vermemekte ve
dogabilecek hatalarda sorumluluk Gstlenmemektedir. Belirtilen gérlsler HSBC Arastirma Bélimu'ne ait olup 6nceden
belirtiimeden degisiklik yapma hakki saklidir.

HSBC ve iligkili kuruluslar ve/veya bu kuruluslarda galisan personel arastirma raporlarinda s6zi edilen (veya iligkili) menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. HSBC ve iliskili kuruluglari bu raporda sz
edilen (veya iliskili) menkul kiymetleri satin alma taahhtdiinde bulunmus olabilir, bu menkul kiymetleri kayitl piyasalarda
alip satabilir ve s6z(i edilen girketlere yatirim bankaciligi veya aracilik hizmetleri verebilir.

Arastirma raporlarinda yer alan bilgiler ve gdrtsler raporun hazirlandigi sirada gegerli olan vergi oranlarini temel almakla
birlikte, bu oranlar zaman iginde degiskenlik g6sterebilir. Gegmis performans gelecekte sergilenecek performans hakkinda
belirleyici olmayabilir. Yatirimlarin veya getirilerin degeri artabilecegi gibi azalabilir ve yatirilan anaparanin altina da dusebilir.
Arastirma raporunda bahsi gegen yatirimlarda kullanilan para birimi ile raporun ulastigi yerlerde kullanilan yerel para
biriminin farkli olmasi durumunda doviz kurlarindaki degisimler o yatirimin deger fiyat ya da getirisinde olumsuz etkiler
yaratabilir. Etkin bir piyasasi bulunmayan yatirim araglari s6z konusu oldugunda yatirimlarin likidite edilmesi deger tespiti ya
da tasinan riskin boyutlarina iliskin guvenilir bilgilere ulasmak agisindan zorluklar olusabilir.

HSBC Yatirim Menkul Degerler A.$.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. No:128
Sisli / istanbul 34394

Telefon: 212 376 46 00 Faks: 212 376 49 13

http://www.hsbc.com.tr/tr/yatirim/
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