18 Mart 2013

Pazartesi

IMKB verileri

IMKB-100 83,115.5
Piyasa Degeri-TUM ($m) 3 321,597.2
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 92,307.6
Gnliik Islem Hacmi-TUM ($m) 1,688.65
Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,560.7 0.2%
Dow Jones 14,5141 -0.2%
NASDAQ-Comp. 3,249.1 -0.3%
Frankfurt DAX 8,042.9 -0.2%
Paris CAC 40 3,844.0 0.7%
Londra FTSE-100 6,489.7 -0.6%
Rusya RTS 1,537.7 0.1%
Shangai Composite 2,278.4 0.4%
Bombay Stock Exc. 19,427.6 -0.7%
Brezilya Bovespa 56,869.3 -0.7%
Arjantin Merval 3,488.8 -0.3%
Nikkei 225 12,561.0 1.5%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 83,115.5 %1.4 %6.6 %35.6
USD/TRY 1.8085 -%0.2 %2.8 %0.7
EUR/TRY 2.3608 %0.6 -%0.4 %0.7
EUR/USD 1.3054 %0.9 -%3.2 %0.0
Altin/Ons ($) 1,593.3 %0.2 -%0.8 -%3.4
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik

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

OIN Repo (net) %6.50

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunlik Bulten

» Merkez Bankasi TL kredi karti azami faiz oranlarinda indirime
gitti

» Elektrik dagitimda son dort bolge ihale edildi, Enerjisa
Toroslar ve Ayedas bolgeleri igin en yuksek teklifi verdi

» THY ulke tarihinin en buyik ugak siparisi olan 117 dar
govdeli Airbus ucgak i¢in karar aldi

Piyasalarin 2013, yilhk TUFE beklentisi %6.58’e geriledi. Merkez Bankasi, mali ve
reel sektordeki karar alicilarla gerceklestirdigi Mart ay1 Beklenti Anketi’nin sonuglarim
agikladi. 2013 yih sonu TUFE beklentisi, bir énceki anket déneminde % 6.59 iken, bu
anket déneminde % 6.58 oldu. Mart anket déneminde, 12 ay ve 24 ay sonras1t TUFE
beklentileri sirasiyla % 6.18 ve % 5.88 olarak gergeklesti. 2013 yihi cari islemler agig1
beklentisi, bir dnceki anket doneminde 60.8 milyar dolar iken, bu anket doneminde 59.5
milyar dolara diistii. 2014 y1h cari islemler agi1g1 beklentisi ise 64 milyar dolardan 63.3
milyar dolara geriledi. Piyasalarin 2013 yili sonu yillik GSYH biiyiime beklentisi Mart
doéneminde bir 6nceki doneme gore degismeyerek % 4.2 diizeyinde tahmin edildi. 2014
yilt yillik GSYH biiyiime beklentisi ise % 4.8’den % 4.7’ye geriledi.

Aralik’ta fgsizlik Oram %10.1%e yiikseldi. Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2012 yili Arahk
donemine iligkin Hanehalki Isgiicii Istatistikleri’ni agikladi. Buna gére Tiirkiye genelinde
issiz say1s1 2012 yili Kasim, Aralik ve 2013 yili Ocak aylarini kapsayan Aralik
doéneminde, bir 6nceki yi1lin aym donemine kiyasla 214 bin Kisi artarak 2 milyon 790 bin
Kisiye yiikseldi. Issiz say1s1 Kasim 2012 dénemine gore ise 160 bin kisilik artis gosterdi.
Issizlik oranm1 Aralik doneminde bir énceki yilin aym dénemine gére 0.3 puanlik arts ile
% 10.1 seviyesinde gergeklesti. Kasim donemine gore ise igsizlik oran1 0.7 puan artis
gosterdi. Aralik’ta kentsel alanda igsizlik oran1 bir 6nceki y1lin ayn1 ayina gore 0.3 puan
artigla % 11.8’¢, kirsal alanda 0.3 puan artisgla % 6.8’¢ yiikseldi. Mevsim etkilerinden
arindirilmug isgiiciine katilma orani bir 6nceki doneme gore 0.1 puanlik azalis ile % 50.9,
istihdam orani 0.1 puanlik azalig ile % 46, issizlik orani ise 0.1 puanlik artis ile % 9.6

olarak gerceklesti.

Biitce Subat ayinda 1.4 milyar TL ac¢ik verdi. Maliye Bakanligi, 2013 yil1 Subat ay1
biitce gergeklesmelerini agikladi. Buna gore 2012 yili1 Subat ayinda 2 milyar 641 milyon
TL agik veren biitce, 2013 y1l1 subat ayinda 1 milyar 447 milyon TL agik verdi. Gegen y1l
Subat ayinda 5 milyar 973 milyon TL faiz dis1 fazla verilmis iken bu y1l Subat ayinda 3
milyar 549 milyon TL faiz dig1 fazla ger¢eklesti. Biitge gelirleri gegen yilin ayni ayina
gore % 18.1 oraninda artarak 32 milyar 500 milyon TL, biitge giderleri ise % 12.6
oraninda artarak 33 milyar 948 milyon TL olarak gergeklesti. 2013 yili Subat ayinda vergi
gelirleri gegen yilin ayn1 ayina gore % 21.3 oraninda artarak 27 milyar 582 milyon TL
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olarak gergeklesti. Faiz harig biitce giderleri ise % 34.4 oraninda artarak 28 milyar TL 951
milyon TL oldu. 2013 y1l1 Subat ayinda faiz giderleri gegen yilin ayn1 ayina gore % 42
oraninda azalarak 4 milyar 997 milyon TL olarak gergeklesti.

Merkez Bankas:1 TL kredi kart1 azami faiz oranlarinda indirime gitti. Merkez
Bankast TL kredi kart: aylik azami faiz oranini 1 Nisan 2013’ten itibaren gegerli olmak
tizere %2.34’ten %2.22’ye indirdi. Aylik %2.22°lik faiz oran1 yillik %30 yilhik bilesik
faize isaret etmekte ve bu oran 1 Ocak 2012’den bu yana uygulanan yillik faiz oranina
gore yaklagik 2 puanlik diisiise isaret etmekte. HSBC arastirma kapsamindaki hisselerden
toplam aktifleri i¢erisinde en yiiksek kredi kart1 pozisyonu olan bankalar sirasiyla; Yapi
Kredi %10.5; Akbank %8.3 ve Garanti Bankas1 %7.0.

Enerjisa Toroslar ve Ayedas elektrik dagitim bolgeleri i¢in en yiiksek teklifi verdi.
Cuma giinii yapilan a¢ik artirma usulii ihalelerle birlikte Tiirkiye’ nin elektrik dagitim
Ozellestirmeleri siireci tamamlanmig oldu. Sabanci Holding — E.On ortaklig: olan Enerjisa
da Toroslar ve Ayedas bolgeleri igin sirasiyla 1.725 milyar dolar ve 1.227 milyar dolarlik
en yiiksek teklifleri sunarak ihaleleri kazandi. Toroslar dagitim bolgesinde 2.6 milyon
abone bulunurken, Ayedas’ta 2.4 milyon abone bulunuyor. Bu iki alimla birlikte 6nceden
sahip oldugu Bedas dagitim bolgesi ile birlikte diistiniildiigiinde, Enerjisa toplam 8.2
milyon aboneye ve tiikketim tarafindan da bakildiginda toplam Tiirkiye’nin elektrik
tiikketiminin %25 inin gerceklestigi ii¢ bolgeye sahip olmus oldu. ihalelerde Enerjisa’nin
verdigi fiyatlar (Toroslar:124$/MWs, Ayedas:129$8/MWs) kisa siire 6nce gergeklesen
elektrik dagitim bolgelerinin ortalamasinin (102$/MWs) tizerinde olsa da sirketin bu ag
kapasitesiyle yakalayacag: sinerjiler agisindan satin alimlari olumlu buluyoruz. Toplam
6denecek bedel olan 2.952 milyar dolar’in Sabanci Holding hesabina diisen 1.476 milyar
dolarlik kismina 70/30 borg/sermaye finansmani uygulanacag: varsayildiginda Sabanci
Holding i¢in 443 milyon dolarlik bir sermaye kullanimi seviyesine denk geliyor.
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Piyasa Yorumu

Haftaya baslarken kiiresel mali piyasalarin bir numarah giindem maddesi Giiney Kibris.
Giiney Kibris’in AB’den talep ettigi mali yardim paketinin bir pargasi olarak banka

Piyasa Giindemi
[18 Mart Pazartesi Furo Zone D TearetDenges 0k ]| Mevduatlarina vergi getirildi. Dogrudan anapara iizerinden kesilmesi giindemde olan

vergi (100bin Euro’nun altindaki mevduatlar i¢in %6.75, iizeri icin ise %9.9) iilkede ciddi

|19 Mart Sali ingitiere TUFE - Subat
ingiltere Parakende Fiyat Endeksi - Sub: - - . . ge
natere Parskende PhatEndelsl- 30211 hjr panik havasina neden oldu. Kararm bugiin G.Kibris Meclis’inde oylanmast
20 M I} Euro Zone Tkefici Gliveni - M; - . [T 1 qe . . .
| e tE St ‘ bekleniyor. Bu nedenle de bugiin banka tatili ilan edildi ve mevduatlarin {izerine blokaj
(21 Wart Persembe 8D Ev Fiyatan EndekslOcak 1| kondu. Gelen ciddi tepkiler karsisinda Kibris hiikiimeti bu karari revize etme ¢abasina
‘ girse de bu talebin Avrupa Merkez Bankas: cephesinden olumsuz karsilik bulduguna

22 Mart Cuma Tirkiye Sanayi Glveni - Mart
Tirkiye Kapasite Kullanm Orani - Mart

iligkin soylentiler var. Bu kararin ardindaki nedenler iizerinde yogunlagmak bu biiltenin

amaci disinda... Ancak, Euro Birligi’ne dahil bir tilkenin mevduat sisteminin sorgulanir
hale gelmesi oldukga kritik.

Hafta sonunda meydana gelen bu gelismeler karsisinda kiiresel mali piyasalar yeni haftaya
ciddi bir satig baskisi ile basladi. Cuma gece saatlerinde 1.3080 civarindan islem goren
EURUSD paritesi su dakikalarda 1.2900 seviyesinin hemen altinda saliniyor. Asya
borsalarinda %2’ler civarinda kayiplar var (yerel bazli bazi olumsuz haberlerin satiglar:
pekistirdigi gézlemleniyor). Amerikan vadelileri %1’in tizerinde ekside islem gortirken
gelismekte olan iilke para birimleri ve emtia fiyatlarinda da sert satis baskis: var. Avrupa
piyasalarinin agihisinda satiglarin biraz daha pekismesinden endise ediliyor. Mevcut
ortamda G.Kibris’ta bugiin yapilacak olan kritik oylama, likidite kayb1 karsisinda Avrupa

Déviz piyasalar Merkez Bankasi’mn izleyecegi yontem ile Avrupa cephesinden gelecek agiklamalar takip

TL'ye gore hareket edilecek.

0,
Kapanis Haﬂ?.!/':; AyI:I:; Haﬂ?.!/':; MK G Kibris mengeli gelismelerin alacag: seyir ve Euro Bolgesi tizerindeki yansimalarini

USD/TRY  1.8085 %0.2 %24 %0.0 %0.0 i in tii i 5 : : iveli
USDIZAR odo w11 us7  wos w3 izlemekte yarar var. Bu gelismelerin tiim kiiresel giindemi etkileme potansiyeli mevcut.

USDHUF 2334 %13 %65  -%11 %39 Mesela, Carsamba giinii yapilacak olan Amerikan Merkez Bankas: (FED) faiz
USDBRL 19818 %19 %07 %17 %17

USDPLN 31706  -%0.2 %.1 %04 %12 toplantisinin dahi bu ortamda farkl: bir karara sahne olma ihtimali var (daha sahin bir tavir
izlemesi beklenen FED, bu gelisme karsisinda biraz daha 1limh bir séylem izleyebilir).

Tiirkiye cephesinde USDTRY kuru sabah saatlerinde 1.8150’den islem goriiyor.
EURUSD paritesinde yasanan sert diisiisiin neden oldugu bu tabloya karsilik Tiirk
Lirasi’nin doviz sepeti karsisinda 6nemli bir degisim gostermedigini goriiyoruz (2.08
civarinda islem goriiyor). Ancak, Hazine’ nin bugiin ve yarin diizenleyecegi dort ayri
ihalenin zamanlamas bir miktar soru isareti yaratiyor. Tiirkiye ekonomisinin bu
gelismelerden dogrudan herhangi bir etki gormeyecek olmasina karsin kiiresel risk
istahinda meydana gelecek azalma paralelinde etkilenmesi olasi. Bu da tahvil ihraglarina
yonelik talebin, Cuma giinii itibariyle dngériilenin altinda kalabilecegine isaret ediyor.
Bununla birlikte, gelismelerin Tiirk mali piyasalari tizerindeki etkisinin olabildiginde
sinirli olacagin diigiiniiyoruz. Bu tarz bir piyasa ortaminda fiyat seviyelerinden bahsetmek
cok dogru olmayabilir. Bu nedenle tablo netlestikten sonra yorumlarda bulunmak daha
dogru olacaktir.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Vakiflar Bankasi 5.72 %3.6
2 Ford Otosan 23.25 %3.6
3 T.Halk Bankasi 19.25 %3.5
4 Sise Cam 3.00 %3.4
5 Arcelik 12.00 %3.0
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Konya Cimento 340.00 -%3.9
2 Fenerbahge Futbol 40.80 -%2.9
3 Netas Telekom. 10.80 -%2.7
4 Aksigorta 2.26 -%2.6
5 Besiktas Futbol 451 -%2.0

Yat.
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 9.48 282.5
2 IsBankasi (C) 6.74 246.1
3 Tirk Hava Yollari 7.30 2414
4 Turkeell 12.15 173.2
5 T.Halk Bankasi 19.25 161.1
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Sirket Haberleri

Coca Cola i¢ecek beklentilerden zayif 4C sonuglari agikladi. Coca Cola Igecek, 4C’de
acikladig: 1 milyon TL net Kkar ile, piyasa beklentisi (CNBC) 17 milyon TL ve HSBC
beklentisi 10 milyon TL’nin 6nemli 6l¢iide altinda kaldi. HSBC’nin beklentisiyle
karsilastirildiginda aradaki farka finansal giderlerin beklenenden fazla gerceklesmesi
neden oldu. 4C FAVOK 68 milyon TL ile HSBC nin 69 milyon TL olan beklentisine
paralel, 77 milyon TL olan piyasa beklentisinin %12 altinda geldi. Toplam ciro HSBC
beklentisinin %4, piyasa beklentisinin ise %2 iizerinde gergeklesti. Coca Cola igecek 2011
4C¢’de 6 milyon TL zarar etmis, 58 milyon TL FAVOK ve 671 milyon TL ciro
aciklamisti. Buna gére, 4C’de gecen yila gore %17 FAVOK, %26 ciro artis1 gergeklesti.

Enka 4C sonuglarin bugiin agiklayabilir. HSBC nin 4C net kar ve FAVOK tahminleri
sirasiyla 269 ve 427m TL olup, piyasa (CNBC) tahminleri 286m and 392m TL’dir.

Sisecam Holding biinyesinde bulunan arsalarin satis siirecini yeniden baglatti. Sirket
yaptig1 agiklamada, Pasabahge, Topkap1 ve Cayirova’daki arsalarin satis, gelir paylasimi
vb tiirii modellerle elden ¢ikartilmas siirecine yeniden baslandigini belirtti. Sirketin
elindeki arsa portfoyiinii nakde ¢evirme siireci yatirimlarin finansmani ve portfoyiin
sadelesmesi adina olumlu bir gelisme olarak 6ne ¢ikiyor.

Tekfen kurucu ortag %2.1 hissesinin vakfa bagisladi. Tekfen kurucu ortaklarindan

A Nihat Gokyigit Tekfen’de sahibi bulundugu %2.1 hissesini kendine ait vakfa
bagisladiginm agikladi. Bu islem sonucunda Nihat Gokyigit’in sirketteki pay1 %8.45’e
gerilerken, vakfin pay1 %4’e yiikseldi. Vakfin bu hisselerin bir béliimiinii piyasada satma
olasihgina iliskin olarak Tekfen hisseleri islemin duyurulmasindan sonra baski altina
girdi. Baski bir siire daha devam edebilir.

THY Subat ayi trafik sonuglar1 beklendigi gibi gii¢lii geldi. Tiirk Hava Yollar1 Subat 2013
i¢in trafik sonuglarini agikladi. Sonuglar beklentilere paralel olarak gii¢lii geldi. Toplam
yolcu sayisi gegen yila gore %29 artt1, doluluk orani 6.3 pp artarak %77.1 seviyesinde
gerceklesti ve kargo-posta %20 artis gosterdi. Ocak- Subat doneminde toplam yolcu sayisi
%26 artis gosterdi, doluluk oran1 4.7pp artarak %76.5 seviyesinde gerceklesti ve kargo-
posta ise %21 artti.

THY 117 dar govdeli ugak igin Airbus’a siparis verecek. THY Yonetim Kurulu Cuma
giinii Airbus firmasina 2015-2020 arasinda filoya katilmak iizere 82’si kesin, 25’
opsiyonel olmak tizere toplam 117 adet A320 sinift dar govdeli ugak siparisi verilmesi
karari aldi. Liste fiyatlar: iizerinden toplam tutar1 13.4 milyar dolar olan siparis, adet
bakimindan da bugiine kadar ki en biiyiik ucak siparisini olusturuyor. THY daha 6nce de
2013-2017 arasinda filoya dahil olmak tizere 40 adet genis govdeli ugak (A330 ve B777)
siparisi vermisti. Mevcut filonun 212 ugaktan olustugu diisiiniiliirse filoda %75 genisleme
anlamina gelen bu siparisler sirketin global oyuncu olma stratejisine yonelik atilan 6nemli
bir adim anlamina geliyor.

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

[CCOLAL.IS; Mevcut Fiyat: 44.00 TL, Hedef Fiyat: 47.30 TL, Endekse Paralel Getiri]
[YKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 5.40 TL, Hedef Fiyat: 5.80 TL, Endekse Paralel Getiri]
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[AKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 9.30 TL, Hedef Fiyat: 10.80 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[GARAN.IS; Mevcut Fiyat: 9.48 TL, Hedef Fiyat: 10.30 TL, Endekse Paralel Getiri]
[ENKALIS; Mevcut Fiyat: 5.36 TL, Hedef Fiyat: 6.60 TL, Endekse Paralel Getiri]
[TKFENL.IS; Mevcut Fiyat: 7.38 TL, Hedef Fiyat: 9.40 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[SAHOL.IS; Mevcut Fiyat: 10.50 TL, Hedef Fiyat: 12.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[SISE.IS; Mevcut Fiyat: 3.00 TL, Hedef Fiyat: 3.10 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 diizenlenmistir. Raporun HSBC ile iligkili bir kurulusun misterisi tarafindan alinmasi durumunda bilgilerin
kullanilabilirligi alan kisi ve bu kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu rapor, yalnizca yenilikler ve olaylara kars! ilk
tepki olarak hazirlanmis olup; arastirma tavsiyesi olarak gérilmemelidir.

Burada yer alan yatirim bilgi yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi 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 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 gtivenilirligine inandidi 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 kuruluslar ve/veya bu kuruluslarda galisan personel arastirma raporlarinda s6zii edilen (veya iligkili) menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. HSBC ve iliskili kuruluslari bu raporda s6zi
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 gériisler 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 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 glvenilir bilgilere ulasmak agisindan zorluklar olugabilir.

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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