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15 Subat 2013
Cuma

iMKB verileri

IMKB-100 77,580.5
Piyasa Degeri-TUM ($m) 310,871.6
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 88,668.0
Giinliik islem Hacmi-TUM ($m) 1,848.28

Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,521.4 0.1%
Dow Jones 13,973.4 -0.1%
NASDAQ-Comp. 3,198.7 0.1%
Frankfurt DAX 7,631.2 -1.0%
Paris CAC 40 3,669.6 -0.8%
Londra FTSE-100 6,327.4 -0.5%
Rusya RTS 1,588.3 -1.5%
Shangai Composite 2,432.4 0.0%
Bombay Stock Exc. 19,497.2 -0.6%
Brezilya Bovespa 58,077.3 -0.6%
Arjantin Merval 3,303.8 -0.1%
Nikkei 225 11,307.3 0.5%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 77,580.5 -%0.5 -%5.9 %29.6
USD/TRY 1.7619 %0.2 -%0.1 %0.6
EUR/TRY 2.3522 -%0.8 -%0.1 %2.1
EUR/USD 1.3350 -%1.0 %0.0 %1.5
Altin/Ons ($) 1,639.9 -%0.3 %28 %47
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik

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

OIN Repo (net) %5.09

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunlik Bulten

» 2012 turizm gelirleri 29.4 milyar dolar olarak revize edildi

» Otomotiv tegvikleri Resmi Gazete’de yer alarak yururluge
girdi

» Bankalarin 2012 yili 4C net karlari genel olarak beklentilerin
uzerinde gergeklesti

2012°de 29.4 milyar dolar turizm geliri elde edildi. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK),
Turizm Istatistikleri Revize Sonuglarim yayinladi. Sonuglara gére; daha énce 2012 yilinda
23 milyar 440 milyon dolar olarak agiklanan turizm geliri, 5 milyar 911 milyon dolar
artarak 29 milyar 351 milyon dolar olarak revize edildi. Ayni sekilde, 2012 yilinda 637
dolar olarak ag¢iklanan kisi bagina ortalama harcama 161 dolar artarak 798 dolar olarak
revize edildi. Yurt iginde ikamet edip baska iilkeleri ziyaret eden vatandaslarin
harcamalarindan olusan turizm gideri verilerine bakildiginda ise, daha 6nce 2012 yilinda 4
milyar 51 milyon dolar olarak agiklanan turizm gideri 542 milyon dolar artarak 4 milyar
593 milyon dolar olarak revize edildi. Ayni sekilde turizm giderinde, 2012 yilinda 698
dolar olarak agiklanan kisi bagina ortalama harcama 94 dolar artarak 792 dolar olarak
revize edildi. TUIK Bagkam Birol Aydemir’in agiklamasina gore revize edilen turizm
gelirlerinde gerceklesen artigin cari agiga olumlu yanstyacagi ve cari agig1 yaklasik 2.2
milyar dolar diisiirebilecegini agikladi. Boylece cari agik degeri 48.9 milyar dolardan 46.7
milyar dolara inebilir.

Otomotiv tesvikleri Resmi Gazete’de yer alarak yiiriirliige girdi. Hiikiimetin revize
ettigi otomotiv tesvikleri sayesinde belli bityiikliikteki yatirimlar tegviklerin en yiiksek
oldugu 5. Bolge kapsaminda degerlendirilecek. Buna gore 300m TL iizeri motorlu arag,
75m TL iizeri motor ve 20m TL {izeri aksam ve parga yatirimlari vergi ve diger tesviklerin
en yiiksek oldugu besinci bolge imkéanlarindan yararlanacak. Sektor geneli agisindan ve
6nemli yatinimlar yapan/yapmayi planlayan Tofas ve Ford Otosan agisindan olumlu.
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TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayllk( Haftalik Aylk(%)
(%) %) (%)
USD/TRY  1.7619  -%0.7 %0.5 %0.0
USD/ZAR 879  -%1.4 -%0.2 %0.7
USD/HUF 2182 -%0.1 %0.0 -%0.6
USDBRL ~ 1.9578  -%0.5 -%4.0 -%0.2
USD/PLN 3.1264 %0.4  %1.8 -%1.1

-%1.2
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Piyasa Yorumu
Global Piyasalar:

Avrupa borsalari beklentilerin belirgin altinda kalan Avrupa Bolgesi 4. ¢eyrek biiyliime
rakamlari sonrasinda sert gerilerken, ABD borsalari beklentileri tatmin eden haftalik
igsizlik sigortasi bagvurularina ragmen Avrupa tarafindaki zayif biiylime rakamlariyla
giinii yatay tamamladi. Asya borsalari bu sabah itibariyle negatif egilimli karisik bir seyir
izlerken, ABD future’lar1 ortalamada 9%0.2 negatif primli hareket ediyor.

ABD 10 y1l vadeli tahvilin getirisi %2.01 seviyelerinden a¢ildig1 giinii %1.99
seviyelerinden tamamlarken, bu sabah itibariyle ilk islemler %1.98 seviyelerinden
gegiyor. Avrupa Bolgesi’ne iliskin agiklanan zayif biiyiime verileri sonrasinda EUR diger
gelismis tilke para birimleri karsisinda deger kaybederken, EURUSD paritesi 1.331 —
1.346 araliginda hareket ettigi giinii 1.336 seviyelerinden tamamladi. Bu sabah itibariyle
1.338 seviyelerinden giine baglayan EURUSD paritesinde yonii veri agiklamalar1 kadar
bugiin baglayacak olan G-20 maliye bakanlar zirvesi 6ncesinde gelecek haber /
aciklamalar tayin edecek. Bugiin i¢cin EURUSD paritesinin 1.330 — 1.344 araliginda
hareket etmesini bekliyoruz.

Altin fiyatlarinda karisik bir seyir yasanirken, altinin ons fiyati serbest fonlarin altin
pozisyonlarini azalttig1 haberleri sonrasinda USD 1650 seviyelerine kadar yiikseldigi giini
USD 1634 seviyelerinden tamamladi. Bu sabah itibariyle USD 1634 seviyelerinden islem
goren altinda yonii ABD tarafinda agiklanacak veriler tayin edecek. Bugiin i¢in altinin
USD 1624 — USD 1646 araliginda hareket etmesini bekliyoruz.

Yurtici Piyasalar:

Global piyasalardaki negatif egilimli seyre paralel hareket eden IMKB’de, kapamsa dogru
tepki alimlar1 yasansa da IMKB-100 giinii %0.5 diisiisle tamamlad. Diisiiste 6zellikle
bankacilik hisselerinde yasanan satiglar etkili oldu. Asya piyasalarindaki negatif egilimli
seyre de bagli olarak giine temkinli bir baslangi¢ yapabilecegini diisiindiigiimiiz IMKB’de
yonii tayin edecek en 6nemli olgunun piyasalardaki risk algilamalari olacagi
kanaatindeyiz. Son yasanan satiglar sonrasinda tepki alimlarinin gelebilecegini
hatirlatirken, IMKB-100’un 76,700 — 78,200 araliginda hareket etmesini bekliyoruz.

Bono piyasasinda temkinli pozitif bir seyir yasanirken, gosterge bononun bilesik faizi
%S5.80 seviyelerinden agildig1 giinii %5.77 seviyelerinden tamamladi. Bu sabah itibariyle
tezgahiistii piyasalarda bilesik %5.76 seviyelerinden agilan gdsterge bononun giin iginde
bilesik %5.7 - %5.9 araliginda hareket etmesini bekliyoruz.

Tiirk lirasindaki hareketler genel itibariyle global piyasalara paralel olurken, USDTRY
kuru 1.762 — 1.772 araliginda hareket ettigi giinii 1.768 seviyelerinden tamamladi. Bu
sabah itibariyle 1.770 seviyelerinden giine baglayan USDTRY ’de yonii global
piyasalardaki gelismeler tayin edecek. Bu baglamda EURUSD paritesindeki hareketlerin
6nemli olacagini hatirlatirken, USDTRY ’nin giin i¢cinde 1.764 — 1.775 araliginda hareket
etmesini bekliyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Tirk Hava Yollari 6.80 %4.0
2 Galatasaray 4210 %3.7

Sportif
3 Netas Telekom. 10.75 %2.9
4 Eczacibas llag 222 %2.3
5 EnkaIngaat 5.28 %1.9
En cok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Goldas 0.34 -%100.0

Kuyumculuk
2 Kardemir (D) 1.60 -%3.6
3 Turk Traktor 49.50 -%2.9
4 Sinpas GMYO 1.35 -%2.9
5 Petkim 3.19 -%2.7
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 T.Halk Bankasi 16.75 543.6
2 Garanti Bankasi 8.58 389.3
3 Tirk Hava Yollari 6.80 216.4
4 s Bankasi (C) 6.38 185.3
5 Vakiflar Bankas! 5.36 152.8
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Sirket Haberleri

Anadolu Sigorta’nin 2012 vergi amagli net zarar1 64mn TL olarak agiklandi. Genellikle
Anadolu Sigorta’nin vergi amagli net kar rakami UFRS finansallardaki net kar rakamina
yakin olarak agiklanmyor. Eger sirket UFRS finansallarinda da bu seviyede bir zarar
aciklarsa, bu 4C’de 15mn TL net zarar anlamina geliyor. HSBC’nin 4C net zarar
beklentisi 17mn TL seviyesinde bulunmakta.

BIM vergi sonuglart UFRS net kar beklentileri ile uyumlu. BIM vergi amagl
sonuglarinda yillik %13 artisla 433m TL vergi 6ncesi kar agikladi. Bu sonug, 335-339m
TL araliginda olan 2012 UFRS net kar tahminlerinin isaret ettigi yillik %12-13 biiyiime
ile uyumlu goziikiiyor.

Emlak Konut GMYO Ocak 2013 satis rakamlarini agikladi. Buna gore sirket Ocak
ayimda 1,340 konut satis1 gergeklestirerek, gecen yilin ayni ayinin %18 {izerinde kalirken
gecen ayin %15 altinda kaldi. Aralik ayinin altinda gerceklesen satis performansinin temel
sebebi, Maslak 1453 ve Bahgetepe projelerinde gergeklesen diisiis oldu (Ocak ayinda
toplam satig: 232 tane, 2012 Aralik ayinda: 845 tane). Bu diislise ragmen, Varyap
Meridian, Evora ve Spradon’da gergeklesen giiglii satis rakamlart performansi destekledi.
Maslak 1453’iin yeni fazlarimin devreye alinmasiyla satig performansinin 6niimiizdeki
aylarda toparlanabilecegini diisliniiyoruz, her ne kadar toplam satis rakami ciddi bir diisiis
gostermemis olsa da daha diisiik degerli konutlarin (Evora) satilmis olmasi toplan 6n satig

gelirlerinin diismesine sebep oldu.

Emlak Konut GMYO vergi amagh sonuglarini agikladi. Buna gore sirket 2012 yilinda
488 milyon TL net vergi amacl kar agikladi, gegen yil sirket 333 milyon TL kar elde
etmisti. Gegen yila gore ciddi miktarda artig elde edilmis olsa da GYO’lar i¢in VUK ve
UFRS raporlama yontemleri arasindaki farklar sebebiyle UFRS sonuglar1 VUK
sonuglarinin altinda kalabilir. Gegtigimiz seneki fark miktart g6z dniine alindiginda bu
sene UFRS kar1 olarak 334 milyon TL gibi bir rakam elde edilebilir. Bu rakam
gerceklesirse, HSBC ve piyasa beklentisi olan 401 ve 426 milyon TL’nin oldukga altinda
kalacak. Ancak satis dagilimi tizerinde detayli bilgi yer almadigindan, UFRS sonuglari
iizerine kesin ¢ikarimlar yapilamayacagi i¢in VUK sonuglarina piyasanin notr tepki

verecegini diisiiniiyoruz.

Is Bankas1 4C’de piyasa beklentisinin iizerinde 965mn TL net kar rakami agikladi. 4C
icin HSBC net kar beklentisi 960mn TL seviyesinde bulunurken, piyasa beklentisi 872mn
TL seviyesinde bulunmaktaydi. Her ne kadar net faiz marj1 HSBC beklentilerine paralel
gergeklesmis olsa da, toplam gelirler beklentilerin lizerindeki iicret ve komisyon gelirleri
ve diger faaliyet gelirleri ile birlikte kuvvetli bir ger¢eklesme gosterdi. Aktif kalitesi
sektor ortalamalarina gore daha olumlu bir seyir gosteren Is Bankasi’nin takibe déniisiim
orant %0.6 seviyesinde gergeklesti. Olumsuz tarafta ise 123mn TL seviyesinde sandikla
ilgili ilave bir zararin gider olarak yazilmasi goze ¢arpan gelisme olarak dikkat ¢ekiyor.
Sonug olarak, kuvvetli gelir ve aktif kalitesinin yaninda faaliyet giderlerindeki artis
olumsuz olarak algilanabilir.

THY Ocak’ta gii¢lii trafik sonuglar1 agikladi. Gegen yila kiyasla THY ’nin toplam yolcu
say1s1 %23, kargo-posta %22 ve doluluk orani 3.3 puan artig gosterdi.
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THY Nijer’de havayolu sirketi kurulacagina dair bir YK karar1 yok agiklamasi yapti. Diin
Reuters kaynakli haberde Bati Afrika’da yer alan Nijer’de THY ’nin %49, Nijer
Hiikiimeti’nin %351 pay alacagi yeni bir ulusal havayolu sirketi kurulacaginin Nijer
Hiikiimet’i tarafindan duyuruldugu yoniinde bir haber yer almisti.

Vakifbank 4C’de piyasa beklentisinin iizerinde 451mn TL net kar rakami agikladi. 4C
icin HSBC net kar beklentisi 436mn TL seviyesinde bulunurken, piyasa beklentisi 417mn
TL seviyesinde bulunmaktaydi. Vakifbank’in ticret ve komisyon gelirleri ile ticari gelirleri
beklentilerin tizerinde gergeklesme gosterdi. Diger yandan aktif kalitesi ise beklentilerin
hafif altinda gergeklesme gosterdi. Takipteki alacaklar karsilik rakamu ise, beklentilere
gore zayif aktif kalitesi gergeklesmesine ragmen, karsilik oraninin %90 seviyesine inmesi
nedeniyle HSBC beklentilerine paralel geldi. Aktif kalitesindeki devam eden zayifliga
ragmen Vakifbank’in 4C sonuglar1 %72 bir 6nceki yilin ayn: dénemine gore ve %48 bir
onceki ceyrege gore biiyiime gostermesi ve yiiksek net faiz marj1 nedeniyle olumlu
algilanabilir.

Yapr Kredi Bankasi 4C’de piyasa beklentisinin tizerinde 512mn TL net kar rakam1
acikladi. 4C icin HSBC net kar beklentisi 574mn TL seviyesinde bulunurken, piyasa
beklentisi 520mn TL seviyesinde bulunmaktaydi. Yapi1 Kredi Bankasi bu ¢eyrekte 74.5mn
TL seviyesinde serbest karsilik ayirdi. Bu karsiligi ayirmamis olsaydi, net kar rakami
HSBC beklentisine paralel, ancak piyasa beklentisinin tizerinde gergeklesmis olacakti. 4C
rakamlarini inceledigimizde ciro rakaminin ticari karin destegi ile HSBC beklentisinin
lizerinde gerceklestigini goriiyoruz. Aktif kalitesi tarafi HSBC tahminlerine gore bir
miktar daha zayif gergeklesti. Sonug itibariyle kar agiklayan diger bankalara benzer
sekilde karin ticari karlarla desteklendigi ancak aktif kalitesindeki bozulmanin devam
ettigi bir resmin benzerini Yap1 Kredi Bankasi sonuglarinda da gézlemliyoruz.

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

[EKGYO.IS; Mevcut Fiyat: 2.81 TL, Hedef Fiyat: 3.20 TL, Endekse Paralel Getiri]
[BIMAS.IS; Mevcut Fiyat: 82.50 TL, Hedef Fiyat: 81.20 TL, Endekse Paralel Getiri]
[ISCTR.IS; Mevcut Fiyat: 6.38 TL, Hedef Fiyat: 6.80 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ANSGR.IS; Mevcut Fiyat: 1.17 TL, Hedef Fiyat: 1.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[FROTO.IS; Mevcut Fiyat: 20.45 TL, Hedef Fiyat: 20.40 TL, Endekse Paralel Getiri]
[TOASO.IS; Mevcut Fiyat: 10.70 TL, Hedef Fiyat: 12.70 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[YKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 5.04 TL, Hedef Fiyat: 5.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[VAKBN.IS; Mevcut Fiyat: 5.36 TL, Hedef Fiyat: 4.80 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 miisterilerini 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 hazirlanmig 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 miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérugler 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 bitlnligl konusunda garanti vermemekte ve
dogabilecek hatalarda sorumluluk tstlenmemektedir. Belirtilen gortisler HSBC Arastirma BélimU'ne ait olup 6nceden
belirtiimeden degisiklik yapma hakki saklidir.

HSBC ve iligkili kuruluglar ve/veya bu kuruluglarda galisan personel arastirma raporlarinda sézi 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 kayitl piyasalarda
alip satabilir ve s6zi edilen girketlere yatirim bankaciligi veya aracilik hizmetleri verebilir.

Arastirma raporlarinda yer alan bilgiler ve gortisler raporun hazirlandigi sirada gegerli olan vergi oranlarini temel almakla
birlikte, bu oranlar zaman iginde degiskenlik gdsterebilir. 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 déviz 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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