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Pergembe

IMKB verileri » S&P Tiirkiye’nin kredi notunu yiikseltti

IMKB-100 84,1952

Piyasa Degeri-TUM ($m) 325,188.2 . L. . . Lo . .
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m)  93,052.3 » Tuketici Gliven Endeksi 2013 Mart ayinda bir onceki aya gore
Giinlik islem Hacmi-TUM ($m) 724.12

% 2.3 oraninda azaldi

Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.

S&P 500 15629  0.1%

Dow Jones 14,526.2 -0.2%

NASDAQ-Comp. 32565  0.1% _ )

Frankfurt DAX 77891 -11% S&P Tiirkiye’nin kredi notunu yiikseltti. Uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu
Paris CAC 40 37116 -1.0% ¥ y i
Londra FTSE-100 63876  -02% Standard & Poor's'tan yapilan agiklamada Tiirkiye'nin BB olan uzun vadeli kredi notunun
Rusya RTS 1,446.0 0.0% . e Lttt .

Shangai Composite 23013 0.2% BB+'ya yiikseltildigi bildirildi. Kurulus bu konuda su agiklamalarda bulundu: "Tiirk
Bombay Stock Exc. 18,704.5 0.0% C .. - . .. :
Brezilya Bovespa 560343 0.7% ekonomisinin gorece saglam olan mali performansini goz ardi etmeden yavasga yeniden
Arjantin Merval 33808 -1.1% e P e e -
Nigoiogs 124938 02% dengelendigi goriiliiyor. Tiirkiye'nin dalgali kur rejimi, déviz bor¢lanmasinda temkinli

limitlenme ve derinlesen yerel sermaye piyasasi, ekonomiyi potansiyel sermaye
hareketlerine kars: direncli hale getiriyor. Bu sebeple, Tiirkiye'nin not goriiniimiinii 'BB
"ya yiikseltiyoruz. Goriiniim duragan."

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

Tiiketici Giiven Endeksi 2013 Mart ayinda bir dnceki aya gore % 2.3 oraminda
azaldi. Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiiketici

iMKB-100 84,195.2 %0.3 %98 %347

USD/TRY 1.8176 %0.0 %1.2 %23  Egilim Anketi sonuglarini agikladi. Tiiketici Egilim Anketi sonuglarindan hesaplanan
EURIRY 2.3257 %05 %24 %19 L ) o ] ]

EURIUSD 1.2795 %06 %35 %42 tiiketici giiven endeksi 2013 Mart ayinda bir dnceki aya gére % 2.3 oraninda azaldi; Subat
Altin/Ons (§) 1,604.8 %0.3 %01 %47 43767 ol deks M da 74.9 dederine diistii. Sub da91.6 ol lecek
Bono Fiyat BasitFaiz Bilesik aymda 76.7 olan endeks Mart ayinda 74.9 degerine diistii. Subat ayinda 91.6 olan gelece
Piyasasi (%)  Faiz (‘%) 12 aylik donemde issiz sayisi beklentisi endeksi bir 6nceki aya gore % 6.2 oraminda
TRT050314T14  102.0 %7.6 %7.8 . o

OIN Repo (net) %5.59 azalarak, Mart ayinda 85.9 degerine diistii.

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Piyasa Giindemi

[25 Mart Pazartesi Onemli bir veri bult dr. |
[26 Mart Sali ABD Tiikefici Giiveni - Mart |
27 Mart Garsamba Almanya lthalat Fiyat Endeksi - Subat

Tirkiye Tiketici Giiveni - Mart
ingittere Cari Agk - 4G

ingiltere GSMH - 4G

Euro Zone Tiiketici Giiveni - Mart

[28 Mart Pergembe Almanya Perakende Satslar - Subat |
[29 Mart Cuma Tirkiye Dis Ticaret Dengesi - Subat |
Daviz piyasalan
TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayllk( Haftalik Aylk(%)

(%) %) (%)
USD/TRY  1.8176 %0.0  %1.1 %0.0 %0.0
USD/ZAR 926 -%0.7 %5.0 %0.7 -%3.7
USD/HUF 2375 %0.8  %5.7 -%0.8 -%4.4
USD/BRL  2.0110 %1.0 %1.9 -%1.0 -%0.8
USD/PLN 3.2733 %14 %3.4 -%1.4 -%2.2
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Piyasa Yorumu

Gline baglarken i¢ giindemin bir numarali maddesi kredi derecelendirme kurulusu
S&P’nin not artirim haberi... S&P, diin gece saatlerinde agikladig: kararla Tiirkiye'nin
yabanci para cinsinden kredi notunu bir basamak artirarak BB'den BB+'ya getirdi.
Kurulus, not gdriiniimiinii ise duragan olarak belirledi. Bu karar esas itibariyle siirpriz
degil zira S&P, ii¢ rating kurulusu i¢inde Tiirkiye'yi yabanci para cinsinden en diigiik
notlayan kurumdu. Bu nedenle, S&P’nin bu uyumsuzlugu diizeltmesi bekleniyordu.
Zamanlama agisindan gecen haftalarda yasanan siyasi ve diplomatik gelismelerin hemen
ardina denk gelmesi ise dikkat ¢ekici. Kurulusun karar metninde bu gelismelere isaret
etmesi de ilging. Not artirim haberini sliphesiz olumlu buluyoruz. Ancak, S&P’nin geldigi
nokta itibariyle hala yatirim yapilabilir bir not vermiyor olmasi ve duragan goriiniim ile
de yakin gelecekte not artirim karar1 almayacagini ifade ediyor olmasi nedenleriyle

kararin agir1 bir iyimserlige neden olmayacagi kanaatindeyiz.

Karar dncesinde 1.8200 seviyesinde islem goren USDTRY kuru bu sabah itibariyle
1.8100’e gerilemis durumda. Tiirk Lirasi’nin doviz sepeti karsisindaki degeri de aym
paralelde 2.0720°den 2.0620’ye indi. Doviz kurunda giin icerisinde sinirlt bir miktar daha
iyimser tepki olabilir. Hisse senedi piyasasinin giin igerisinde bu gelismeye hatir1 sayilir
bir oranda olumlu tepki verecegini tahmin ediyoruz. Faiz cephesi agisindan TCMB nin
durusu dnemli olacak. Sali giinkii Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantis1 sonrasi
TCMB’nin likiditeyi azaltip gecelik faiz oranini %7’ ye yakin bir seviyede olusturacagi
beklentisi faizler tizerinde etkili olmus, kisa vadeli faizlerde bir yiikselis yasanirken faiz
egrisi yataylagmisti. S&P’nin kararinin TCMB’nin politika durusu iizerinde belirgin bir
degisiklige neden olmasi i¢in ciddi fon girisleri yagsanmasi gerekiyor. Bunu bir siire
izlemek gerekse de i¢ talepteki canlanma ve cari islemler agiginda yasanan yiikselis

nedeniyle TCMB’nin politika durusunu degistirmeyecegi kanaatindeyiz.

Yurtdisi piyasalarda ana giindem maddeleri G.Kibris ve italya olmaya devam ediyor.
G.Ki1bris’ta alinan kararlar sonrasinda bankalar bugiin kontrollii bir sekilde agiliyor.
Finansal hareketlere kisitlama getirilmesi nedeniyle dnemli bir risk beklenmiyor olsa da
mali piyasalarin gozii G.Kibris iizerinde olmaya devam edebilir. Italya’da sol koalisyon
lideri Bersani’nin hiikiimet kurma ¢abalarinda bugiin son giin. Ancak, diinkii
goriismelerden gelen sinyaller pek umut verici degil. Berlusconi’nin hiikiimet kurma
goriismelerinde kapiy1 kapamasi, Grillo’nun ise o kapiy1 higbir zaman agmamasi italya’da
yeni bir se¢im ihtimalini iyice artirmis durumda. Yarimnki tatil dncesinde Italya’da
goriismelerin basarisizlikla sonuglandigina iligkin bir agiklama gelebilir. Bu da mali
piyasalarca olumsuz kargilanacaktir. EURUSD paritesi diin bu risklerle birlikte 1.2750 ile

son dort ayin en diigiik diizeyine gerilemisti.

Uzakdogu piyasalari giine sert satiglarla bagladi. Cin’de bankacilik sektoriine yonelik
alan kararlarin bir adim daha 6teye taginarak varlik yonetim enstriimanlarinin iyice
siirlanmasi ve seffafligin daha da artirilmasi g¢abalart sert satiglara neden olmus. Cin
hisse senedi endeksi bu satirlar yazilirken %2.5 ekside islem goriiyordu. Cin
piyasalarindaki olumsuz hava Asya’nin genelini etkilerken Japonya %1.3, Hong Kong ise
%1.2 oraninda kayiplarla iglem goriiyor. Amerikan vadelileri %0.5 civarinda ekside iglem
goriirken Avrupa piyasalariin da giine saticili baglamasi dngdriiliiyor. Makroekonomik
cephede ABD’de 4C12 biiylime rakamlarinin revizesi, haftalik igsizlik maas1 bagvurulari,
Chicago PMI endeksi; Almanya’da perakende satislar ile issizlik raporu izlenecek.



HSBC <X»

Kiiresel mali piyasalardaki olumsuz havaya ragmen S&P’nin karar1 Tiirk mali
piyasalarinda iyimser bir havaya neden olacaktir. Ancak bu iyimserligin dozunun sinirh
kalacagi kanaatindeyiz zira bir yandan S&P’nin not artirimu diizeltme 6tesinde bir anlam
tagimazken diger yandan Euro Bolgesi’ndeki temel riskler kiiresel risk istahini azaltiyor.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Torunlar GMYO 3.89 %5.1
2 Dogus Otomotiv 11.20 %3.7
3 Otokar 56.25 %3.7
4 Gozde Girisim 3.94 %3.7
5 Anadolu Efes 28.80 %3.6
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Trabzonspor 6.20 -%7.5

Sportif
2 Goltas Gimento 65.75 -%4.7
3 Borusan 35.00 -%2.8

Mannesmann
4 Metro Holding 048 -%2.0
5 Ipek Dogal Enerji 5.24 -%1.9
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Is Bankasi (C) 6.72 358.5
2 Garanti Bankasi 9.44 316.0
3 T.Halk Bankasi 19.00 207.6
4 Akbank 9.34 159.9
5 Yapi ve Kredi 5.50 153.7

Bank.
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Sirket Haberleri

Anadolu Efes 2012 yili net karindan hisse basina briit 0.45TL nakit temettii ddemeyi
planladigini agikladi. HSBC tahmini 0.41TL seviyesinde bulunuyordu. Yapilmasi
planlanan temettii 6demesi briit olarak %1.6 oraninda verime denk gelmektedir.

Anadolu Hayat’in bugiin 40mn TL (hisse bagina 0.1333TL) nakit temettii dagitimi
baslayacak. Aciklanan temettii rakami %49 temettii dagitim orani ve %2.2 temettii
verimine isaret etmekte.

Giibretas yakin cografyada fosfat yatirimi arayisinda. Diinya Gazetesi’nde yer alan
habere gore, Giibretas yakin cografyada fosfat yatirimi pesinde kosuyor. Boyle bir yatirim
ozellikle diisiik maliyetli azotlu giibre iiretimi yapan iran’daki Razi operasyonunda iriin
cesitliligini (DAP) ve entegrasyonu gii¢lendirebilir.

Ko¢ Holding bono ihracina SPK onay1. Kog¢ Holding yurtdisinda yerlesik kisilere
satilmak 1 milyar dolar (veya muadili yabanc: para) tutarina kadar ihrag edecegi
borglanma arac1 (tahvil, finansman bonosu veya benzeri) i¢in SPK’nin uygunluk
verdigini, borglanma aracinin vadesinin heniiz belirlenmedigini agiklad.

Sisecam tahvil ihracr siirecine basladi. Sirket toplamda 500 milyon dolarlik ihrag
gerceklestirecegini belirtirken, ihraca Sisecam istirakleri Anadolu Cam 100 milyon dolar,
Trakya Cam 300 milyon dolar ve Soda Sanayi 100 milyon dolar diizeyinde garantor oldu.
Yapilan agiklamada, bu istiraklerin garanti ettikleri miktara kadar elde edilen yeni
kaynaklardan kullanabilecekleri belirtildi. ihragta gerceklesecek faiz oranlarina bagl
kalmakla birlikte, grubun yiiklii yatinm programinin finansman yapisinin gesitlenmesi
Sisecam grubu i¢in olumlu bir gelisme olarak 6ne ¢ikiyor.

Torunlar GMY O bugiin 4C sonuglarini agiklayacak. HSBC sirketin yeniden degerleme
gelirleri ile desteklenen 4C’de 224 milyon TL net kar elde etmesini beklerken piyasa
beklentisi 106 milyon TL diizeyinde. HSBC sirketin 120 milyon TL ciro ve 65 milyon TL
FVAOK elde etmesini beklerken piyasa beklentisi 106 milyon TL ciro ve 60 milyon TL
FVAOK elde edilmesi yoniinde.

Ulker Grubu, Migros ve Carrefoursa ile ilgilenmiyor. Ulker ve Bizim sirketlerinin ana
ortag olan Yildiz Holding (Ulker Grubu) Sok’un hizh bilyiimeye devam ederek 2013
yilinda 500 yeni magaza agacagini ve ayni zamanda olasi yerel satin almalar
yapabilecegini agikladi. Grup, satislar: giindemde olan Carrefoursa ve Migros sirketleri ile
ilgilenmedigini agikladi. Ayrica Grup yonetimi bagka halka arzlarin da planlandigin
ancak bunlar1 bu yil igerisinde olmayacagin: belirtti.

Vakifbank’in Vakiflar Genel Midiirliigii’ne aktarmas: gereken 756 milyon TL’lik 6deme
torba yasa ile siliniyor. Vatan Gazetesi’nin haberine gore, halka agiklama sonrasinda
Vakiflar Genel Mudiirliigii’niin bankadaki payinin %50’nin altina diismesi nedeniyle
Odemedigi 756mn TL’nin aslinda Vakifbank’ta Vakiflar Genel Midiirliigii ve
mazbut/miilhak vakiflarin payinin halen %50°nin tizerinde olmasi1 nedeniyle 6denmesi
gerektigi, ancak bu 6demenin torba yasaya eklenen bir madde ile silinecegi agiklandi. Bu
6deme yapilmayacak oldugu igin Vakifbank i¢in haberin etkisi bulunmamakta.
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Bu raporda bahsi gecen sirketler icin HSBC’nin son arastirma notlarinda verdigi
tavsiye ve hedef fiyatlar su sekildedir:

[ULKER.IS; Mevcut Fiyat: 13.60 TL, Hedef Fiyat: 12.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[KCHOL.IS; Mevcut Fiyat: 10.15 TL, Hedef Fiyat: 9.15 TL, Endekse Paralel Getiri]
[SISE.IS; Mevcut Fiyat: 3.02 TL, Hedef Fiyat: 3.10 TL, Endekse Paralel Getiri]
[AEFES.IS; Mevcut Fiyat: 28.80 TL, Hedef Fiyat: 30.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[TRGYO.IS; Mevcut Fiyat: 3.89 TL, Hedef Fiyat: 4.35 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ANHYT.IS; Mevcut Fiyat: 6.10 TL, Hedef Fiyat: 6.70 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[AKGRT.IS; Mevcut Fiyat: 2.34 TL, Hedef Fiyat: 2.55 TL, Endekse Paralel Getiri]
[VAKBN.IS; Mevcut Fiyat: 5.76 TL, Hedef Fiyat: 6.30 TL, Endekse Paralel Getiri]
[GUBREF.IS; Mevcut Fiyat: 16.15 TL, Hedef Fiyat: 15.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[MGROS.IS; Mevcut Fiyat: 22.15 TL, Hedef Fiyat: 27.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
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HSBC Yatirim - Arastirma Boltimi

Cenk Organ - Arastirma Direktori cenkorcan@hsbc.com.tr
Biilent Yurdagul - Arastirma Direktort bulentyurdagul@hsbc.com.tr
Tamer Sengtin - Miidir 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 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 karsi ilk
tepki olarak hazirlanmig olup; arastirma tavsiyesi olarak gérilmemelidir.

Burada yer alan yatirim bilgi yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmet;;
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 bitinligi konusunda garanti vermemekte ve
dogabilecek hatalarda sorumluluk tstlenmemektedir. 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 séz(
edilen (veya iliskili) menkul kiymetleri satin alma taahhidiinde bulunmus olabilir, bu menkul kiymetleri kayitl piyasalarda
alip satabilir ve s6zti edilen sirketlere 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 artabilecedi 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 gtvenilir bilgilere ulasmak agisindan zorluklar olusabilir.

HSBC Yatirim Menkul Degerler A.$.
Esentepe Mah. Biiyikdere 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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