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Gunlik Bulten

20 Subat 2013
Garsamba
IMKB verileri » PPK, faiz koridorunu sinirli oranda indirirken, zorunlu
IMKB-100 78,274.9 - . o . ae g
Piyasa Deger-TOM (Sm) 3116059 karsiliklara iligkin sikilagtirici yonde olgulii adim atti
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 88,995.9
Gilnliik islem Hacmi-TUM ($m) 1,600.95 . L. . .
» HSBC, Sinpag GMYO ic¢in yayinladigi raporda hedef fiyatini
1.9 TL’den 2.0 TL’ye yiikseltirken “Endeksin Uzerinde Getiri”
Yurtdigi piyasalar onerisini korudu
Borsalar Kapanig % Deg. . ) )
S8P 500 15300 07% » Erdemir 4C sonuglari beklentilerin altinda kaldi
Dow Jones 14,035.7 0.4%
NASDAQ-Comp. 3,213.6 0.7%
Frankfurt DAX 7,752.5 1.6%
Paris CAC 40 37358  1.9%
Londra FTSE~100 637941  1.0% . . .
Rusya RTS 15927 0.9% Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulu (PPK), faiz koridorunu sinirl oranda
Shangai Composite 2,382.9 -1.6% . e . . R
Bombay Stock Exc. 196357  0.7% indirirken, zorunlu karsihklara iliskin sikilastirici yonde olgiilii adim atti. PPK,
Brezilya Bovespa 57,314.4 -0.5% .. .. . . . . . . .
Arjantin Merval 32688  0.1% politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini % 5.5 diizeyinde sabit tutarken,
Nikkei 225 11,372.3 -0.3%

gecelik borglanma faiz oranin % 4.75’ten % 4.50°ye, bor¢ verme faiz oranini % 8.75’ten
% 8.50’ye indirdi. Buna ek olarak kurul, Tiirk liras1 ve yabanci para yiikiimliiliiklerde
zorunlu karsihiklara iliskin sikilastirici yonde olgiilii adim atti. TCMB, Tiirk lirast
cinsinden yiikiimliiliikler i¢in agirlikl ortalama munzam karsilik oranin: %10.8'den %11'e

Piyasa verileri (Agik Piyasa)
Kapanis Giinliik (%) 1 Ay (%) 1 Y1l (%)

cikarirken, yabanci para cinsi yiikiimliiliikler i¢in gegerli olan agirlikl: ortalama orani ise
%11.1'den %11.5'e yiikseltti. Zorunlu karsilik oranlarindaki artis 1 Mart 2013 tarihli

IMKB-100 78,2749 %05 %9 %274

USDITRY 1.7698 %0.3 %1.2 %21 yiikiimliliik cetvelinden itibaren gegerli olacak ve tesis donemi 15 Mart 2013 tarihinde
EURITRY 2.3624 %02 %12 %29 - .

EUR/USD 1.3348 %0.0 %00 %08 baslayacak. TCMB diin yayinlanan para politikas: metninde son dénemde petrol

Altn/Ons (§) 16049 %02 %52 %67 ) ) T N

Bono Fiyat BasitFaiz Bilesik fiyatlarinda gézlenen artiglara ragmen enflasyondaki diisiisiin siirecegini tahmin etti.
Piyasasi (%)  Faiz (‘%) Oniimiizdeki dénemde temel enflasyon gostergelerinin 1liml seyrini korumasinin
TRT050314T14  102.0 %6 %78 o o o ) o )
OIN Repo (net) %5.35 beklendigini vurgulayan Kurul, bununla birlikte, yonetilen veya yonlendirilen fiyatlardaki

artiglarin fiyatlama davranislar: iizerindeki etkileri yakindan izlendigini kaydetti.

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayllk( Haftalik Aylk(%)

USD/TRY  1.7698
USD/ZAR 8.85
USD/HUF 217.6
USD/BRL  1.9543
USD/PLN  3.1145
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Piyasa Yorumu

Kiiresel bazda hisse senedi endeksleri yukar1 yonlii egilimini koruyor. Diin de net bir
sekilde g6zlenen bu tablo birgok tilkede son yillarin en yiiksek diizeyinin gériilmesine
yardimc1 oldu. ABD’de hem Dow Jones Sanayi endeksi hem de S&P500 endeksi son bes
yilin zirvesini test etti. Asya’da MSCI Asya-Pasifik endeksi son 18 ayin zirvesini yapti.
Bu hareketin ardinda diine 6zgii somut bir gelisme yoktu. Almanya’da agiklanan ZEW
endeksinin tahminlerin ¢ok tlizerinde ve i¢ yilin zirvesinde gelmesi bu tarz bir hareketi
tetiklemis olabilir. Ancak, biiyiik resme baktigimiz zaman geligsmis ekonomilerde
aciklanan iyimser makro ekonomik veriler ile yatirimcilarin bono&tahvil piyasasindan
cikip hisse senetlerine park etmesinin etkili oldugu kanaatindeyiz. Bununla birlikte,
endekslerin ivime kaybetmeden yiikselise devam ettigini de goriiyoruz.

Bugiin ABD’de agiklanacak FOMC toplanti tutanaklar1 olduk¢a 6nem arz ediyor. 29-30
Ocak’ta yapilan ABD Merkez Bankas1 (FED) para politikasi kurulu toplantisinin
detaylarin1 verecek olan tutanaklar ¢cok dnem arz ediyor. Zira, bir 6nceki toplanti
tutanaklarinda bazi FED {iyelerinin tahvil alimlarini y1l ortast ya da en geg yil sonuna
kadar azaltma/sonlandirma yoniinde goriis bildirdiklerini biliyoruz. Bu yondeki goriisler
beklenmedik olmasi nedeniyle piyasalarda dalgalanmalara neden olmus ve Amerikan 10
yillik tahvil faizi %1.5°1i seviyelerden %2.0’ye yiikselmisti. Uzerinden gegen zaman
diliminde FED iiyelerinin agiklamalart bu goriisiin pekismesine yardimer oldu ancak yine
de FED’in yakin zamanda tahvil alim miktarini azaltmayacagi 6ngdriiliiyor. Bu kapsamda
aksamki tutanaklar olduk¢a 6nemli. Tutanaklarda FED’in tahvil alim programini genel
beklentilerden daha 6nce azaltacagi/sonlandiracag: yoniinde bir goriis ¢ikmasi, kiiresel
mali piyasalar1 risk-off moduna siiriikleyebilir. Bu yondeki bir ihtimalin, kiiresel bazda
kar satig1 egilimini baslatacagini diisiiniiyoruz. Aksi yonde, toplantida dile getirilen karst
goriis ve degerlendirmelere ek bir sey ¢ikmamasi durumunda piyasalardaki mevcut
iyimser egilimin devam edecegi kanaatindeyiz.

Diin Avrupa ve Amerika mali piyasalarinda yasanan iyimserlik bu sabah Asya’ya da
taginmig durumda. Kore’de %2.1°1ik yiikselis ilk sirada yer alirken diger Asya borsa
endekslerinde ise %1’e yakin artislar gdzlemliyoruz. ABD’de konut istatistikleri, UFE
enflasyonu ile Almanya’da UFE ve TUFE enflasyonu yakindan izlenecek. Tiirkiye'de ise
TCMB'nin ekonomistler toplantisindan ¢ikacak sinyaller izlenebilir.

Tiirkiye cephesinde TCMB’nin Subat ay1 Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantist en
onemli giindem maddesiydi. TCMB, politika faizini sabit tutarken bor¢lanma ve borg
verme faizlerini ifade eden faiz koridorunu 25 baz puan asag1 ¢ekti. Bununla birlikte, Tiirk
Lirasi cinsi zorunlu karsilik oranlarinda 20 baz puan, doéviz cinsi zorunlu karsilik
oranlarinda ise 40 baz puanlik artirima gitti. TCMB nin zorunlu karsilik oranlarinda
beklentiler paralelinde yaptigr artirimin ardindaki temel neden kredilerde meydana gelen
artigin ivmelenmesiydi. Kredilerdeki artisin yurtdisi kaynakli fon girislerindeki artigin bir
sonucu oldugunu diisiinen TCMB, hem bunu sinirlamak hem de TL’nin hedeflerin
otesinde degerlenmesine mani olmak amacrtyla faiz koridorunda indirime gitti. TCMB’nin
att1ig1 adimlar Tiirk Lirasi’'nda deger kaybina (TL nin doviz sepeti karsisindaki degeri
2.0650°den 2.0780’e kadar geriledi), kisa vadeli faizlerde diisiise, uzun vadeli faiz
oranlarinda ise sinirli artisa neden oldu (faiz egrisi bir miktar daha diklesti).
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Hazine’nin diin diizenledigi iki ayr1 bor¢lanma ihalesi de 6ncekiler gibi basarili gecti.
Ancak, PPK toplantisinin hemen 6ncesinde gergeklestirilen ihaleler talebin goreceli olarak
bir miktar diigiik kalmasina neden olurken Hazine’ nin beklentilerin biraz {izerinde satis
gerceklestirmesi de faizlerin hafif¢ce yukar: gelmesine yardimei oldu. Yine de uzun vadeli
bir bakis ag1s1 ile Hazine’ nin borglanma ihalelerinin oldukga basarili gectigini, eskiden
6nemli bir risk unsuru olarak kabul edilen ihalelerin artik giindem maddeleri arasinda son
stralara itildigini goriiyoruz. Bu arada Hazine’nin kira sertifikasi ihracinda da yaklasik 1.5
milyar TL’lik satig yapildigini not etmekte fayda var.

Kiiresel mali piyasalara hakim olan diinkii iyimserligi anlamak biraz zor. Eger bu aksamki
toplantilar tahvil alim programindan ¢ikis stratejisine iligkin 6nemli sinyaller tagimiyorsa,
piyasa yansimasi da olumlu olacaktir. Bunu bekleyip gorecegiz. Bu kapsamda, bu sabah
saatlerinde EURUSD paritesinde 1.3430 seviyesine kadar yasanan yiikselis
beklentilerimiz diginda bir hareket olarak goriinityor. TCMB’nin faiz koridorundaki 6l¢iilii
indirimi daha genis bir perspektiften degerlendirmekte yarar var. Eger TCMB bu
durusunu siirdiirecek ise TL’nin goreceli olarak zayiflayacagimi diisiinmekte fayda var.
XAUUSD tarafinda FED tutanaklari ¢cok dnemli olabilir. Olast bir ¢ikis stratejisi ya da

sinyali sert diislise neden olabilir.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Petkim 3.21 %4.2
2 Eczacibagl Yatinm 6.70 %4.0
3 Tekstilbank 1.04 %4.0
4 Rhea Girisim 1.38 %3.8
5 Aygaz 9.74 %3.4
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Anadolu Sigorta 119 -%6.3
2 Sinpas GMYO 1.33 -%5.7
3 Tirk Hava Yollari 6.82 -%5.0
4 Goldas 0.24 -%4.0

Kuyumculuk
5 Mondi Tire Kutsan 1.16 -%3.3
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 8.76 264.0
2 Turk Hava Yollari 6.82 2476
3 I Bankasi (C) 6.58 236.8
4 T.Halk Bankasi 17.05 2219
5 Petkim 3.21 165.6
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Sirket Haberleri

HSBC Sinpas GMYO i¢in yayinladig: raporda hedef fiyatin1 1.9 TL’den 2.0 TL’ye
yiikseltirken “Endeksin Uzerinde Getiri” 6nerisini korudu. HSBC raporda, Sinpas
GMYO’nun 2013 yilinda teslimatini gerceklestirecegi iTower ve istanbul Saraylar:
projelerinden 2012 yilina kiyasla ortalama daire basina %43 daha fazla getiri elde
edecegini hesapliyor. HSBC ayrica sirketin 2013 yilinda piyasaya siirmeyi planladigi bes
yeni proje ile birlikte hem karlilik hem de satis performansi olarak gii¢lii bir yil
gecirmesini bekledigini belirtti. HSBC bu hedeflerle birlikte yeni projeler ve karlilik artisi
ile sirketin Net Aktif Degeri’nin 2013 igerisinde %13 diizeyinde biiylimesini dngoriiyor.
Sirketin uzun siiredir iizerinde ¢alistigi Bomonti Time (1C 2014) ve Cakmak (1C/2C
2014) projelerini devreye alacak olmasi da piyasanin sirketin Net Aktif Degerine
uyguladig: iskontoyu azaltici bir etken olarak goriiyor. HSBC Sirket i¢in hedef fiyatim
daha diistik risksiz getiri orani (%7) ile 1.9 TL’den 2.0 TL’ye yiikseltiyor ve “Endeksin
Uzerinde Getiri” dnerisini koruyor. HSBC’nin raporunda degerleme ve 6neri icin temel
asagi yonlii risk, ekonomide meydana gelebilecek bir daralma ya da konut kredisi
faizlerinin artmas: sonucu talep tarafinda meydana gelebilecek bir diisiis olarak 6ne
cikiyor.

Dogan Yayin, Deutsche Bank'in Dogan Gazetecilik'teki %22 hissesini 122.3 milyon
dolara aldi. Dogan Yayin'dan yapilan agiklamada, Deutsche Bank tarafindan "satma hakki
opsiyonu" kullanimi kapsaminda, Deutsche Bank AG'nin Dogan Yayin’in dogrudan baglh
ortakligi Dogan Gazetecilik’te sahip oldugu %22 hissesini 122.3 milyon dolar bedel ile
nakden ve pesin olarak satin alindigini agikladi. Bu islem sonucunda Dogan Yayimn’in
sirketteki pay1 %92.76’ya yiikseldi. Opsiyon geregi mevcut hisse degerinin oldukg¢a
tizerinde olan bu satin alimin hisse agisindan kismen olumsuz oldugunu diisiiniiyoruz.

Erdemir 4C sonuglar1 beklentilerin altinda kaldi. Sirketin net kar1 67 milyon TL ile 167
milyon TL olan piyasa ve 180 milyon TL olan HSBC beklentisinin altinda kaldi. FAVOK
rakami ise 291 milyon TL ile 323 milyon TL olan HSBC ve 319 milyon TL olan piyasa
beklentisine gore zayif gergeklesti. Sonuglarda beklentilerden daha az az yiikselen ton
basina FAVOK rakami (artan uzun gelik orani) ve yiiksek vergi gideri etkili oldu.

Sisecam Grubu istirakleri kendi aralarinda satin alma ve hisse transferi siirecini durdurma
karar1 aldi. SPK’nin mevzuat degisikligi sonrasi halka agik ortakliklardaki “6nemli
nitelikteki islemler” sonrasi bu islemlere katilmak istemeyen ortaklara “ayrilma” hakki
verilmesi ile birlikte Sisecam Grubu kendi istirakleri arasinda bu diizenlemeye konu
olabilecek islemleri durdurma karar1 aldi. Sirket yonetimi SPK’nin konuyla ilgili detayl
diizenlemelerini bekleyecegini belirtirken bu gelismeyi sirketin kurumsal yapisini

sadelestirme ¢alismalarini geciktirmesi agisindan hafif olumsuz buluyoruz.

Trakya Cam Alman Fritz Holding GmbH’in %100 hissesini satin almak i¢in bir iyi niyet
anlagmas1 imzalandigini agikladi. Fritz Holding’in web sitesine gore, ii¢ farkli iilkede dort
fabrikas1 bulunuyor ve enkapsiile otomotiv camlari, cam ve plastik kaplama gibi tirtinler
iireterek yilda 140 milyon Euro ciro elde ediyor. Fiyat konusunda bir agiklama
yapilmamis olsa da Trakya Cam’1n iiriin ¢esitliligi ve pazar pay1 acisindan operasyonel
olarak boyle bir alimdan olumlu etkilenecegini diisiiniiyoruz.
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Bu raporda bahsi gecen sirketler icin HSBC’nin son arastirma notlarinda verdigi
tavsiye ve hedef fiyatlar su sekildedir:

[SISE.IS; Mevcut Fiyat: 2.89 TL, Hedef Fiyat: 3.10 TL, Endekse Paralel Getiri]
[TRKCM.IS; Mevcut Fiyat: 2.59 TL, Hedef Fiyat: 2.55 TL, Endekse Paralel Getiri]
[EREGL.IS; Mevcut Fiyat: 2.31 TL, Hedef Fiyat: 2.75 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[DYHOL.IS; Mevcut Fiyat: 0.83 TL, Hedef Fiyat: 0.77 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 misteri 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 bitlnligl 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 kuruluglar ve/veya bu kuruluglarda galisan personel arastirma raporlarinda s6zti 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 s6z(i 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 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 déviz kurlarindaki degisimler o yatirimin deger fiyat ya da getirisinde olumsuz etkiler
yaratabilir. Etkin bir piyasasi bulunmayan yatirim araglari séz 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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