12 Mart 2013

Sali

iMKB verileri

IMKB-100 83,119.6
Piyasa Degeri-TUM ($m) ) 322,354.4
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 92,620.5
Ginlik islem Hacmi-TUM ($m) 1,507.02
Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,556.2 0.3%
Dow Jones 14,447.3 0.3%
NASDAQ-Comp. 3,252.9 0.3%
Frankfurt DAX 7,984.3 0.0%
Paris CAC 40 3,836.3 0.1%
Londra FTSE-100 6,503.6 0.3%
Rusya RTS 1,539.9 0.5%
Shangai Composite 2,310.6 -0.3%
Bombay Stock Exc. 19,646.2 -0.2%
Brezilya Bovespa 58,544.8 0.2%
Arjantin Merval 3,359.8 1.0%
Nikkei 225 12,349.1 0.5%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 83,119.6 -%0.5 %5.6 %40.2
USD/TRY 1.8028 %0.4 %2.2 %1.7
EUR/TRY 2.3438 -%0.3 -%0.8 %0.0
EUR/USD 1.3001 -%0.8 -%3.0 -%1.6
Altin/Ons ($) 1,579.8 %0.3 -%4.3 -%7.6
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik

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

OIN Repo (net) %5.54

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunlik Bulten

» Fitch, italya’nin kredi notunu diigiirdii
» HSBC bankacilik sektor raporu yayinladi

» HSBC Tiirk Telekom igin onerisini “Endekse Paralel
Getiri”’ye yiikseltirken Turkcell igin “Endeksin Uzerinde
Getiri” onerisini korudu

Fitch, Italya’mn kredi notunu diisiirdii. Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu
Fitch, Italya’nin kredi notunu bir seviye indirerek A-‘den BBB+’ya diisiirdii ve goriiniimii
negatif olarak agikladi. Fitch tarafindan yapilan agiklamada, not indiriminde iilkede Subat

sonunda yapilan se¢imlerin ardindan yasanan siyasi belirsizligin etkili oldugu belirtildi.

Son dort dagitim bolgesi icin nihai goriismeler 15 Mart'ta yapilacak. Reuters’da yer
alan habere gére, OIB portfoyiindeki son dort elektrik dagitim bdlgesi olan Ayedas,
Toroslar, Vangolii ve Dicle elektrik dagitim sirketlerinin nihai pazarlik goriismeleri 15
Mart'ta yapilacak. Reuters’a gére Ayedas i¢gin; Fina Enerji- Fina Limancilik OGG, Alsim
Alarko Sanayi, Park Holding, Eksim OGG, Enerjisa, ve Aksa Elektrik olmak iizere alti;
Toroslar i¢in; Fina Enerji-Fina Limancilik OGG, Elsan Elektrik, Alsim Alarko, Park
Holding, Eksim OGG, Calik Enerji, Dogu Akdeniz OGG, Enerjisa ve Aksa Elektrik
olmak {izere dokuz grup dnyeterlilik ald1. Dicle EDAS i¢in; Limak Insaat, Calik Enerij,
Mes A.S-iskur OGG, Fina Enerji-Fina Limancilik OGG, Fernas insaat ve iskaya Dogu
OGG olmak iizere alt1; Vangélii EDAS icin ise; Limak Ingaat, Ozyazici—-Dogu Otomotiv
OGG, Genpa Telekomiinikasyon, Tiirkerler insaat ve iskaya Dogu OGG olmak iizere bes
yatirimci 6n yeterlilik ald:



Piyasa Giindemi

11 Mart Pazartesi

Almanya Dis Ticaret Dengesi - Ocak
Almanya Cari Agk - Ocak

12 Mart Sal Tirkiye Cari Agk - Ocak

Almanya TUFE - Subat

ingittere Sanayi Uretimi - Ocak

ingitiere Dis Ticaret Dengesi - Ocak
13 Mart Garsamba Euro Zone Sanayi Uretimi - Ocak

ABD lthalat Fiyat Endeksi - Subat
|14 Mart Persembe ABD UFE - Subat ‘

ABD Dis Ticaret Dengesi - Subat
15 Mart Cuma Euro Zone TUFE - Subat

ABD TUFE - Subat

ABD Sanayi Uretimi - Subat

Daviz piyasalar

Kapanig Haftalik Ayllk( Haftalik Aylk(%)

USD/TRY  1.8028
USD/ZAR 9.09
USD/HUF 2314
USD/BRL  1.9568
USD/PLN  3.1750

%0.0
-%0.5
-%4.8

%2.4

TL'ye gore hareket
(%) %) (%)
%0.2 %15 %0.0
%0.1 %2.0 %0.1
%1.0  %6.7 -%0.8
-%0.7 -%0.8 %0.9
%0.0  %2.5 %0.2

-%1.0
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Piyasa Yorumu

Kiiresel mali piyasalar diin oldukga sakin bir seyir gegirdi. Giindemde 6nemli bir haber ya
da makroekonomik veri yoktu. Bu nedenle fiyat hareketleri olduk¢a dar bir aralik iginde
kalirken genel iyimser hava korunmaya devam etti. ABD’de hisse senedi endeksleri
ylikselmeye devam ederken DJ Sanayi endeksi zirvesini bir adim 6teye tagidi, S&P500
endeksi ise tarihi zirveye oldukc¢a yaklasti. EURUSD paritesi giin boyunca 1.30 seviyesi
etrafinda salinirken gelismekte olan iilke paralari ile emtia fiyatlari oldukga sakin bir
gOriliniim kaydetti.

Amerikan Merkez Bankasi (FED) Baskani1 Bernanke’nin Subat ay1 sonunda FED’in
bilango biiyiikliigii ile ilgili yaptig1 bir agiklama diin kamuoyuna duyuruldu. Bernanke,
FED’in satin almis oldugu tahvilleri vadesine kadar bekleyip itfa ettirebileceklerini
sOyledi. FED’in bilancosundaki devlet tahvillerinin ortalama vadesi 10 yilin biraz
tizerinde. FED’in bu tahvilleri vadesine kadar tutacak olmasi uzunca bir siire bilango
biiylikliigiiniin mevcut seviyelerde kalabilecegi anlamina geliyor. Bu da kisa vadeli ABD
Dolar1 faizlerinin beklenenden de uzunca bir siire diigiik kalabilecegi anlamina geliyor. Bu
aciklama beklenmedik olmamakla birlikte s1g haber giindemi nedeniyle 6n plana gikt.

Euro Bélgesi cephesinde Italya ile Kibris Rum Kesimi kaynakli riskler, Ispanya’daki
sosyal hareketler ve Fransa’da zirveye ulagan issizlik orani giindemin ilk siralarinda yer
aliyor. 14-15 Mart’ta yapilacak olan AB liderler zirvesi bu konulara ev sahipligi yapacak.
Kibris Rum Kesimi’ndeki krizin sistemin bir risk yaratma ihtimali diisiik oldugundan
dolay1 piyasalar iizerinde pek etkili olmas1 beklenmiyor. italya’da hiikiimet kurma
goriismelerinin hafta sonunda baglayacak olmasi bu kapsamdaki riskin yeniden
fiyatlanmasini beraberinde getirebilir. Ispanya ve Fransa ile ilgili gelismelerin simdilik
onemli bir yansimasi beklenmiyor.

Tiirk mali piyasalar1 da tipki yurtdigt gibi sakin bir goriiniim arz etti. USDTRY kuru 1.80
civarinda dar bir bant icerisinde salindi. Tiirk Lirasi’nin doviz sepeti karsisindaki degeri
sinirlt bir oranda iyilesme kaydederek 2.0720’ye geldi. Hisse senedi piyasasinda sanayi
sektorii sirketlerine gelen satislar etkili olurken IMKB-100 endeksi giinii %0.5 oraninda
distisle tamamladi. Faiz cephesinde bugiinkii ihale 6ncesinde anlamli bir hareket olmadi.

Bu sabah Asya piyasalarinda son donemin aksine satis baskisi hissediliyor. Cin borsast,
bankacilik sektdriine yonelik bir sorusturma agilabilecegi haberleri ile %1.5 oraninda
ekside iglem goriiyor. Bu risk bolgedeki risk borsalar1 da olumsuz etkilemis durumda.
Avrupa borsalarmin giine yatay bir seyirle baglamas1 bekleniyor. Amerikan vadelileri ise
simirl1 oranda ekside islem gériiyor. Bugiin Almanya’da TUFE enflasyonu, ABD’de NFIB
kiigiik ve orta boy isletmelerin goriiniimii, Ingiltere’de sanayi iiretimi ve Avrupa’nin
cesitli iilkelerinde yapilacak borglanma ihaleleri takip edilecek.

Tiirkiye cephesinde TS110:00°da agiklanacak olan Ocak ay1 6demeler dengesi izlenecek.
Reuters’in diizenledigi ankete gore cari iglemler dengesinin 5.4 milyar dolar agik vermesi
bekleniyor. Beklentilerin uzaginda bir ger¢eklesme piyasa yansimasi yaratabilir.
Hazine’nin diizenleyecegi 15 ay vadeli iskontolu tahvil ihraci da giiniin diger onemli
haberi (1.5 milyar TL civar1 bir borglanma bekleniyor).

EURUSD paritesi 1.30 civarinda tutunmaya devam ediyor. Teknik olarak bu seviyelerde

dip yapildig1 inanis1 kuvvetleniyor. Kisa vadeli bir daralan iiggenden bahsedebiliriz.
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1.2950-1.3125 araliginin digina ¢ikildigt yonde sert bir hareket olabilecegini diistiniiyoruz.
Bu hareket olana kadar sikisma beklemek makul olacaktir. USDTRY kuru ise 1.80
seviyesinde dengeleniyor gibi. EURUSD paritesinin yoniine gore USDTRY kuru da yon
belirleyecektir.



IMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Goldas 0.23 %4.5

Kuyumculuk
2 Fenerbahge Futbol 41.00 %4.3
3 Rhea Girigim 1.33 %3.9
4 Koza Madencilik 5.20 %3.2
5 Tirk Traktor 62.25 %2.9
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Gibre Fabrik. 16.80 -%6.4
2 Ihlas Holding 0.81 -%5.8
3 Sabanci Holding 10.75 %4 4
4 Tipras 53.00 -%3.2
5 Sise Cam 2.89 -%3.0
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig islem hacmi
1 Is Bankasi (C) 6.74 340.1
2 Garanti Bankas! 9.50 251.9
3 T.Halk Bankasi 18.75 1744
4 Akbank 9.44 125.0
5 Yapive Kredi 5.38 113.6

Bank.
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Sirket Haberleri

HSBC bankacilik sektor raporu yayinladi. Bankacilik sektorii hisseleri sert bir yiikselis
ve ardindan yasanan diizeltme sonrasinda yeni degerleme seviyelerini (2013 PD/DD
1.30x-1.55x) saglamlastirmis oldu. HSBC 2013 FK ve PD/DD ¢arpanlari olarak 10x ve
1.35x ile ve %14.4 sermaye verimi ile islem gérmekte olan Tiirk bankalarinin
degerlemelerinin benzerlerine gore de adil seviyelerde oldugunu diisiinityor. HSBC, ¢ok
ciddi temel katalizorler ortaya ¢ikmadigi siirece bu degerleme seviyelerini Tiirk bankalar:
i¢in yeni norm olarak degerlendiriyor, 6nlimiizdeki donemde bankacilik sektoriiniin bu
degerleme civarinda islem gormesini bekliyor. Bankalar i¢in ortalama potansiyel getiri
beklentisi %16 seviyesinde bulunmakta (Halkbank hari¢ tutuldugunda %13). HSBC 2013
yilinda alt: biiyiik banka i¢in %7 seviyesinde net kar bilyiimesi 6ngoriirken, bu raporda
2013 net kar bityiimesi tahminini ortalamada %2 seviyesinde azaltiyor; 2013 yilinda
sektor net faiz marjinda 13 baz puan azalis beklerken, risk sermayesinde yatay bir seyir
ongdrmekte. Piyasa beklentisine kiyasla HSBC nin net kar beklentileri Is Bankast i¢in %3
daha yiiksek, Vakifbank i¢in beklentiye paralel, Yap1 Kredi i¢in beklentinin %7, Garanti
icin %5, Halkbank i¢in %2 ve Akbank i¢in %1 altinda bulunmaktadir. Bankalar igin
halihazirda en 6nemli giindem maddelerinden birini olusturan Merkez Bankas: para
politikas1 hakkinda, HSBC munzam karsiliklar yolu ile alinacak olas: sikilastirict
tedbirlerin rezerv opsiyon mekanizmasi ve daha diisiik TL faizler nedeni ile 2010-11
doénemindeki kadar etkili olabilecegini diisiinmityor. 2013 yili kredi biiyiimesinin %15
seviyesine diisliriilmesi i¢in, HSBC ekonomistleri Merkez Bankasi1'nin munzam
karsiliklar: daha sert yiikseltmesi gerekebilecegini ya da rezerv opsiyonunun diigiiriilmesi
gerektigini diigiiniiyorlar. Ancak, %15-20 seviyesinde ger¢eklesecek bir toplam kredi
biiytimesi kredi kompozisyonuna bagl olarak Merkez Bankasi hedefinin ¢ok da diginda
kalmayabilir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi sert parasal tedbirler almayabilir ve
gerektiginde BDDK 2011 yilinda yaptig: gibi sikilastirici tedbirler alabilir. Aragtirma
kapsamindaki hisselerden Halkbank, HSBC’nin en begendigi banka hissesi olma
ozelligini siirdiiriiyor (Hedef Fiyat: 24.5TL). HSBC bu raporda Is Bankasi (HF: 7.3TL)
icin tavsiyesini “Endeksin Uzerinde Getiri”den “Endekse Paralel Getiri”ye indirirken,
Akbank (HF: 10.8TL) igin “Endeksin Uzerinde Getiri” ve Garanti Bankas1 (HF:10.3TL),
Vakifbank (HF: 6.3TL) ve Yap1 Kredi Bankasi (HF:5.8TL) i¢in ise “Endekse Paralel

Getiri” tavsiyelerini siirdiiriiyor.

HSBC Tiirk Telekom icin onerisini “Endekse Paralel Getiri”ye yiikseltirken
Turkeell i¢in “Endeksin Uzerinde Getiri” onerisini korudu. Gelismekte olan iilkelerde
sirketler ve pazarlar gelistikce, yatirim harcamalari ve yatirimlarin geri doniigleri
konusundaki baskilar git gide artiyor. Diger taraftan, yapilan yatirnmlar hem sebekenin
daha rekabetgi hale getirilmesi hem de olas1 yeni girislerin 6nlenmesi agisindan Kritik bir
onem arz ediyor. Ozellikle data trafiginin artmasi ile sebekelerin kalitesinin, bantlarin
genisliginin ve kapasitelerinin rolii artiyor. Tercih ettigimiz sektor sirketleri yatirrm
getirileri yiiksek olan, data tarafinda yatirimlarinin geri doniis imkani digerlerine gore
fazla olan ve rakiplerine gore daha iyi teknolojilere yatirim yapmis olan sirketler olacaktir.
Sektorde bu alanda bolgede Mobily ve MTS 6n plan ¢ikiyor. Turkcell i¢in Endeksin
Uzerinde Getiri 6nerimizi ve 14.0TL hedef fiyatimiz1 koruyoruz. Rakiplerinin ¢ok
Otesinde gebeke kalitesi ve kapsama agina sahip olan Turkcell’in 6zellikle akill: telefon
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kullanimindaki olasi artig ile data alaninda getirilerinin artabilecegini diistiniiyoruz.
Tematik degerlendirmemizde de Turkcell 6n plana ¢ikan sirketler arasinda yer alyor.
Tiirk Telekom i¢in temettli 6demesi sonras1 hedef fiyatimizi 7.3TL (6.5TL) olarak
belirlerken, 6nerimizi Endeksin Altinda Getiri’den Endekse Parelel Getiri’ye
yiikseltiyoruz. Sirketin 6zellikle 3G tarafinda yatirimlarinda artis olmasini bekliyor ancak
sabit hat tarafinda yatirim ihtiyacinin sinirh oldugunu diisiiniiyoruz.

Giibretas’in Razi’den alacagi nakit temettii tutar1 beklentilerin altinda kaldi. Giibretas
Iran’daki istiraki Razi’den bu y11 55.8m TL nakit temettii alacagini agikladi. Bu tutar,
2012°de alinan 203m TL ve 2011°de alinan 130m TL nakit tutarlarin oldukga altinda.
Piyasa gegen yil temettii dagitmayan Giibretas’in bu yil hisse basina 0.69 TL (toplam 58m
TL) nakit temettii dagitacagi beklentisinde. Ancak Razi’den alinacak kaynagin diisiik
kalmas: bu yonde beklentileri zayiflatmis olabilir. Bu durum hisseye diin %6 diistisle
yansidi.

OIB THY deki %49.12 pay1 igin sona eren danismanlik hizmetini yenileyecek. OIB’den
yapilan agiklamaya gore 3 Mart 2013te siiresi biten danigmanlik hizmetinin yenilenmesi
karar1 alindi. Ote yandan, OIB %49.12 payn 6zellestirme programinda bulunmakla

birlikte siirece iliskin OYK’nin bu asamada herhangi bir kararimin bulunmadigin belirtti.

Turkcell Yo6netim Kurulu tiyeligine tic bagimsiz iiye atamasi yapilirken, halen gérevde
olan {i¢ yonetim kurulu iiyesi de gorevden alindi. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer alan
Kurumsal Y&netim ilkelerinden bagimsiz yénetim kurulu iiyesi segimine iligkin uyum
zorunlulugunun yerine getirilmesini teminen Turkcell'e bagimsiz iiye olarak Ahmet Akga,
Atilla Kog¢ ve Mehmet Hilmi Giiler atandi. SPK biilteninde yer alan agiklamaya gore,
Turkeell'in yonetim kurulu iiyelerinden Mehmet Biilent Ergin, Tero Erkki Kivisaar: ve
Oleg Adolfovig Malis ise gorevden alindi. Bu agiklama sonrasinda 6zellikle temettii
dagitim konusunda beklentiler kisa vadede artabilir.

Tiipras 2012 karindan hisse bagina 3.85 TL briit nakit temettii ddemesi yapacagin
agikladi. Ag¢iklanan 3.85 TL temettii 6demesi, HSBC’nin beklentisi 3.70 TL’nin hafif
tizerinde ancak gegen seneki 3.93TL nin altinda yer aldi. Temettii 6demesinin, giincel
piyasa degerine gére temettii verimi %7.1 e karsilik geliyor.

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

[GUBREF.IS; Mevcut Fiyat: 16.80 TL, Hedef Fiyat: 15.00 TL, Endekse Paralel Getiri]

[TCELL.IS; Mevcut Fiyat: 11.55 TL, Hedef Fiyat: 14.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[SAHOL.IS; Mevcut Fiyat: 10.75 TL, Hedef Fiyat: 12.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TUPRS.IS; Mevcut Fiyat: 53.00 TL, Hedef Fiyat: 53.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
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HSBC Yatirim - Arastirma Bolimii

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 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 déviz kurlarindaki degisimler o yatirimin deger fiyat ya da getirisinde olumsuz etkiler
yaratabilir. Etkin bir piyasasi bulunmayan yatirim araglar 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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