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Cuma

IMKB verileri

IMKB-100 78,783.5
Piyasa Degeri-TUM ($m) 3 315,202.6
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 90,361.6
Gnliik Islem Hacmi-TUM ($m) 2,196.49
Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,498.1 -0.3%
Dow Jones 13,860.6 -0.4%
NASDAQ-Comp. 3,142.1 0.0%
Frankfurt DAX 7,776.1 -0.5%
Paris CAC 40 37326 -0.9%
Londra FTSE-100 6,276.9 0.7%
Rusya RTS 1,622.1 0.2%
Shangai Composite 2,385.4 0.1%
Bombay Stock Exc. 19,895.0 -0.5%
Brezilya Bovespa 59,761.5 0.7%
Arjantin Merval 3,462.4 0.0%
Nikkei 225 11,138.7 0.2%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 78,783.5 -%0.3 %0.7 %33.0
USD/TRY 1.7548 -%0.2 -%1.3 -%0.3
EUR/TRY 2.3787 -%0.1 %1.4 %3.0
EUR/USD 1.3555 %0.2 %2.7 %3.3
Altin/Ons (§) 1,663.9 %10 %09 %39
Bono Fiyat Basit Faiz  Bilesik

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

OIN Repo (net) %5.21

IMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunlik Bulten

» 2012 yiliithalat ve ihracat rakamlari agiklandi

» HSBC, Ulker igin dnerisini “Endeksin Uzerinde Getiri”ye
yukseltti

» Garanti Bankasi 4G net kari beklentilerin altinda geldi

2012 yili ithalat ve ihracat rakamlan aciklandi. TUIK ile Giimriik ve Ticaret Bakanlig
isbirligiyle olusturulan gegici dis ticaret verilerine gore; Tiirkiye’nin ithracat1 2012 yilinda
152 milyar 561 milyon dolara yiikseldi. 2011 yilinda 134 milyar 907 milyon dolar ihracat
rakamu gerceklesmisti. ithalat ise 2011 yilindaki 240 milyar 842 milyon dolarlik
diizeyinden 235 milyar 537 milyon dolara diistii. 2012 y1li Aralik ayinda ise ihracat, 2011
yilinin aymi ayina gore % 1.4 artarak 12 milyar 646 milyon dolar, ithalat ise % 3.7
azalarak 19 milyar 825 milyon dolar olarak gergeklesti. Thracatin ithalat: karsilama orani
2011 Aralik ayinda % 60.6 iken, 2012 Aralik ayinda % 63.8’e yiikseldi. Aralik ayinda dis
ticaret ag181 % 11.6 azalarak 8 milyar 116 milyon dolardan 7 milyar 178 milyon dolara
geriledi. Takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore, ihracat 2012 yil1 Aralik ayinda
onceki yilin ayni ayma goére % 4.7 artti. Aym donemde ithalatta da % 0.2 artig goriildii.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore ise; 2012 Aralik ayinda bir 6nceki
aya gore ihracat % 4.5, ithalat ise % 3.6 azaldi. AB’nin ihracattaki pay1 2011 Aralik
ayinda % 41.7 iken, 2012 Aralik ayinda % 39.2’ye geriledi. AB’ye yapilan ihracat, 2011
yilinin aynt ayina gore % 4.8 azalarak 4 milyar 953 milyon dolar oldu. 2012 Aralik ayinda
en fazla ihracat yapilan iilke Irak oldu. Bu iilkeye yapilan ihracat 2011 yili Aralik ayina
gore % 10.6 artarak 1 milyar 29 milyon dolar olurken; Irak’1 sirasiyla 989 milyon dolar
ihracatla Almanya, 694 milyon dolar ihracatla Birlesik Arap Emirlikleri ve 690 milyon
dolar ihracatla Ingiltere takip etti. Rusya Federasyonu ithalatta ilk sirada yer aldh.
Rusya’dan yapilan ithalat, gegen y1lin ayni ayma gore % 2.9 azalarak 2 milyar 474 milyon
dolar olarak gergeklesti. Rusya Federasyonu’nu sirasiyla 2 milyar 106 milyon dolarla
Almanya, 1 milyar 754 milyon dolarla Cin ve 1milyar 52 milyon dolarla italya izledi.



Piyasa Giindemi

[28 Ocak Pazartesi Almanya lthalat Fiyat Endeksi - Aralk |
29 Ocak Sali Tirkiye Enflasyon Raporu - Ocak

ABD Tiiketici Giiveni - Ocak
30 Ocak Garsamba Euro Zone Tketici Gliveni - Ocak

Euro Zone Sanayi Giveni - Ocak
ABD GSMH -4.C

31 Ocak Persembe

Almanya Parakende Satglar - Ocak
Tirkiye Dig Ticaret Dengesi - Aralik
Amanya TUFE - Ocak

1 $ubat Cuma

ABD Issizlik Orani - Ocak
ABD Toplam Araba Satisi - Ocak

Daviz piyasalan

Kapanig Haftalik Ayllk( Haftalik Aylk(%)

USD/TRY  1.7548
USD/ZAR 8.96
USD/HUF 2156.3
USD/BRL  1.9908
USD/PLN  3.0900

%0.0
-%5.7
%1.1
%1.0

TL'ye gore hareket
(%) %) (%)
-%0.8 -%1.7 %0.0
-%1.0 %4.2 %0.2
-%2.5 -%2.7 %1.8
-%1.9 -%2.7 %1.2
-%1.3 -%1.5 %0.5

-%0.1
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Piyasa Yorumu
Global Piyasalar:

Avrupa borsalar1 sirket bazli haberlerle gerilerken, ABD borsalar1 beklentilerden iyi gelen
veri agiklamalarina ragmen sirketlerin zayif finansal sonuglarinin etkisiyle giinii %0.3
diisiisle tamamladi. Asya borsalar1 Cin’de agiklanan PMI imalat veriginin tahminlerin
altinda kalmasina da bagli olarak bu sabah itibariyle negatif egilimli karigik bir seyir
izlerken, ABD future’lar diinkii diisiisler sonrasinda bu sabah itibariyle %0.3 primli
hareket ediyor.

ABD 10 y1l vadeli tahvilin getirisi ylikselmeye devam ederken, giinii %1.99
seviyelerinden kapattiktan sonra bu sabah itibariyle %2.01 seviyelerinden islem goriiyor.
Veri agiklamalarinin takip edildigi giinde EUR lehine hareket devam ederken, EURUSD
paritesi 1.354 — 1.359 araliginda hareket ettigi glinii 1.358 seviyelerinden tamamladi. Bu
sabah itibariyle 1.362 seviyelerinden giine baglayan EURUSD paritesinde veri
aciklamalar1 yon konusunda belirleyici olacak. Piyasa oyuncularinin Avrupa Bolgesi’ne
iligkin algilamalarinin da 6nemli olacagi giinde EURUSD paritesinin 1.354 — 1.366

araliginda hareket etmesini bekliyoruz.

Altin fiyatlarinda hafif capli kar realizasyonu yasanirken, altinin ons fiyat1 USD 1658 —
USD 1681 araliginda hareket ettigi giinii USD 1663 seviyelerinden tamamladi. Bu sabah
itibariyle USD 1663 seviyelerinden islem goren altinda veri agiklamalar1 yon konusunda
belirleyici olacak. Bugiin i¢in altinin USD 1654 — USD 1674 araliginda hareket etmesini
bekliyoruz.

Yurtici Piyasalar:

IMKB tarafindaki oynaklik diin de yiiksek olurken, IMKB-100 %2’ye yakin yiikseldikten
sonra gelen satislarla giinii %0.3 diisiisle tamamladi. Asya piyasalarindaki karisik seyre de
bagh giine temkinli bir baslangi¢ yapabilecegini diisiindiigiimiiz IMKB’de yonii piyasa
oyuncularinin Garanti Bankasi’nin beklentilerin altinda kalan 4. ¢eyrek sonuglarina
verecegi tepki tayin edecek. Bugiin icin IMKB-100’un 77,700 — 79,700 araliginda hareket
etmesini bekliyoruz.

Bono faizlerinde karisik bir seyir yasanirken, gosterge bononun bilesik faizi %5.84
seviyelerinden agildig giinii %5.85 seviyelerinden tamamladi. Bu sabah itibariyle
tezgahiistii piyasalarda bilesik %5.84 seviyelerinden agilan gosterge bononun giin iginde

%5.8 - %6.0 araliginda islem gormesini bekliyoruz.

Beklentilerden iyi gelen dis ticaret rakamlart sonrasinda Tiirk lirasindaki degerlenme bir
kademe belirginlesirken, USDTRY kuru 1.756 — 1.770 araliginda hareket ettigi glinii
1.759 seviyelerinden tamamladi. Bu sababh itibariyle 1.758 seviyelerinden giine agilan
USDTRY ’nin giin iginde 1.752 — 1.766 araliginda hareket etmesini bekliyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Borusan 28.20 %5.2

Mannesmann
2 Sekerbank 1.89 %4.4
3 TAV Havalimanlari 10.95 %3.8
4 Mondi Tire Kutsan 1.15 %3.6
5 Alarko Holding 5.44 %3.0
En cok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Kartonsan 287.00 -%6.8
2 Ford Otosan 20.00 -%4.1
3 Trakya Cam 2.59 -%4.1
4  Tiirk Hava Yollari 6.54 -%3.8
5 Besiktas Futbol 4.7 -%3.5

Yat.
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 8.82 538.8
2 Tirk Hava Yollari 6.54 335.0
3 T.Halk Bankasl 17.40 3240
4 s Bankasi (C) 6.50 229.3
5 Vakiflar Bankasi 5.14 1931
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Sirket Haberleri

HSBC, Ulker igin 6nerisini “Endeksin Uzerinde Getiri”ye yiikseltti. 2012 yilinda ¢ikolata
isiyle birlesme ve yeniden yapilanma ¢alismalar1 sayesinde marjlarda ciddi bir iyilesme
saglandi. Sirketin 2011 yilinda %4.3 olan FAVOK marjimin 2012'de %9.4'e, 2013'te ise
%10.5'e yiikselmesini bekliyoruz. Hedef fiyatimizi Tiirkiye i¢in risksiz getiri oraninin
asag1 yonde revize edilmesi, Nakit Akimlar1 Analizi'nin bir yil ileriye alinmas1 ve benzer
sirketlerin son donemde yiikselen degerleme rasyolart nedeniyle 8.9TL'den 11.75TL'ye
yiikseltiyoruz. Buna paralel olarak 6nerimizi de “Endekse Paralel Getiri”den “Endeksin
Uzerinde Getiri”ye yiikseltiyoruz. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ve benzerlerle
rasyo kiyaslamasi yontemleri ile buldugumuz hedef degerimiz i¢in en dnemli asag1 yonde
riskleri rekabette beklentilerin {izerinde artig ve ilgili segmentlerde pazar payinda olasi

diistis olarak goériiyoruz.

Akbank TL cinsi 1 milyar TL tutarinda Eurobond ihracini tamamladi. Akbank’in
tamamladig ihrag yurtdigi piyasalarda tamamlanan TL cinsinden ilk sirket tahvil ihraci
olmasi agisindan 6nemli. Akbank’in 5 yil vadeli ihracinda maliyet %7.5 olarak
gerceklesti. TL cinsinden yurtdisinda uzun vadeli tahvil ihracinin gerek Akbank gerekse
onlimiizdeki donemde bu tip ihraglar1 planlayan bankalar agisindan olumlu oldugunu

distiniiyoruz.

Dogan Holding, Dogan TV nin %2.5 hissesini Commerz-Film GmbH’den 61.5 milyon
Euro’ya satin aldi. Dogan Yayin Holding altinda faaliyet gosteren TV ve uydu yayin
islerini biinyesinde bulunduran Dogan TV’den hisse satin aliminin Dogan Holding’e
onemli bir etkisi olacagin diisiinmiiyoruz. Holding’in bu islem dncesinde solo olarak 1.2
milyar dolarlik net nakit pozisyonu bulunuyordu.

Garanti Bankasi 4C net kar1 beklentilerin altinda kaldi. Garanti Bankasi 4C 2012 net kari
757mn TL ile Reuters beklentisi 865mn ve HSBC beklentisi 856mn TL’nin altinda
gerceklesti. Net karin beklentilerin altinda gerceklesmesinin en 6nemli nedeni
beklentilerin lizerinde ger¢eklesen takipteki alacaklar rakami olarak goriinmekte. 421mn
TL’lik yeni takip olusumunun igindeki 113mn TL tutarindaki ticari takip rakami banka
tarafindan siirekliligi olmayacak ve yliksek teminata sahip bir portfoy olarak nitelendirildi.
Takipteki artistan kaynakli beklentilerin {izerindeki karsilik rakamlart haricinde gerek net
faiz gelirleri, gerek {icret ve komisyon gelirleri gerekse faaliyet giderleri rakamlarinda
4C’de bir siirpriz gdzlemlenmedi. Garanti’nin kar agiklamasinin Garanti ve sektor
beklentileri iizerindeki etkileri su sekilde olabilir: 1- Yonetim 2013 biitce hedeflerinde bir
degisiklik sinyali vermezken 1C 2013°te olumlu seyrin devam ettigini belirtti. 2- Y6netim
4C’deki aktif kalitesinde ticari kredilerde yasanan bozulmanin siirekliligi olmayacagini
belirtirken, 2013 yilinda yiiksek miktarda takipten tahsilatlarin olabilecegi sinyalini verdi.
3- Garanti Bankas1’nin yasadig: takipteki alacaklar rakamindaki artig sektdrdeki diger
bankalar agisindan 6ncii gosterge olarak algilanmamali. Bu tarz ticari kredi takibe
diistisleri 3C’de baska bankalarda da goriindiigii lizere sektor trendi olarak yansimalar
gostermiyor. Ancak diger kredi gruplarinda aktif kalitesinde 3C’de yasanan bozulma ve
normallesme 4C’de de devam edecek. Sonug olarak, yonetimin 2013 tahminini
degistirmemesi nedeniyle 2012 4C net kar rakaminda Garanti Bankasi’nin beklentilerin
altinda kalmasinin etkisinin sinirlt olmasi beklenebilir
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Bu raporda bahsi gecen sirketler icin HSBC’nin son arastirma notlarinda verdigi
tavsiye ve hedef fiyatlar su sekildedir:

[AKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 8.90 TL, Hedef Fiyat: 9.90 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[GARAN.IS; Mevcut Fiyat: 8.82 TL, Hedef Fiyat: 9.40 TL, Endekse Paralel 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 Tiirkiye'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 msteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérusler 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 bitlinligd 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 sozii 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 taahhidiinde bulunmus olabilir, bu menkul kiymetleri kayitli 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 artabilecegdi gibi azalabilir ve yatirilan anaparanin altina da disebilir.
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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