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IMKB verileri

IMKB-100 84,860.1
Piyasa Degeri-TUM ($m) 3 329,919.6
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 94,389.3
Gnliik Islem Hacmi-TUM ($m) 1,628.83
Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,553.7 1.1%
Dow Jones 14,550.4 -0.8%
NASDAQ-Comp. 32186 -1.1%
Frankfurt DAX 7,874.8 -0.9%
Paris CAC 40 3,755.0 -1.3%
Londra FTSE-100 6,420.3 -1.1%
Rusya RTS 1,426.0 -1.0%
Shangai Composite 2,225.3 -0.1%
Bombay Stock Exc. 18,801.6 -1.3%
Brezilya Bovespa 55,562.7 1.2%
Arjantin Merval 3,306.0 -2.2%
Nikkei 225 12,362.2 3.0%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 84,860.1 -%1.4 %5.3 %34.1
USD/TRY 1.8061 %0.1 %0.2 %2.1
EUR/TRY 2.3153 -%0.1 -%1.2 -%1.9
EUR/USD 1.2819 -%0.2 -%1.4 -%3.9
Altin/Ons ($) 1,571.0 -%0.8 9%0.7 %61
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik

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

O/N Repo (net) 6.05.%

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunlik Bulten

» Tiirkiye istatistik Kurumu, Mart ayi Tiiketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE) ve Uretici Fiyati Endeksi (UFE) verilerini agikladi

» Hiikiimet binek araglarda yeni bir hurda tesvigi lizerinde
calisiyor

» Mart ayinda hafif arag satiglari %6 artti

Tiirkiye Istatistik Kurumu, Mart ay1 Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) ve Uretici
Fiyat1 Endeksi (UFE) verilerini agikladi. Buna gére TUFE’de (2003=100 temel yillr)
2013 yil1 Mart ayinda bir énceki aya gore % 0.66 oraninda artis gerceklesti. TUFE bu
diizeyi ile piyasa beklentilerinin bir miktar tizerinde gergeklesti. Piyasa beklentileri %
0.40 diizeyinde bulunuyordu. Merkez Bankasi’nin her ay diizenledigi Beklenti Anketi’nde
ise TUFE artis1 Mart ay1 icin % 0.48 olarak tahmin edilmisti. TUFE, 2013 yil1 Ocak
ayinda bir dnceki aya gore % 1.65, Subat ayinda % 0.30 oraninda artmistt. 2012 yili Mart
ayinda ise TUFE % 0.41 diizeyinde bulunuyordu. 2013 y1li Mart ayinda yillik TUFE bir
onceki aya gore 0.26 puan artigla % 7.29'a yiikseldi. On iki aylik ortalamalara gore ise
TUFE'de % 8.08 artis yasand1. UFE, 2013 yil1 Mart ayinda bir énceki aya gére % 0.81
oraninda artis gosterdi. UFE, 2013 yili Mart ayinda gegen yilin Aralik ayima gore %0.5,
gecen yilin ayn1 ayina gore % 2.30 ve on iki aylik ortalamalara gore % 4.23 oraninda artt1.
Yillik UFE bir 6nceki aya gore 0.46 puan artis gosterds.

Hiikiimet binek araclarda yeni bir hurda tesvigi iizerinde calistyor. Sanayi ve Ticaret
Bakan1 Nihat Ergiin’iin Milliyet Gazetesi’nde yer alan agiklamasina gore hiikiimet yeni
bir hurda tesvigi calismasin binek araglar i¢in siirdiiriiyor. 20 yasin {izerindeki araglarin
trafikte sorun olusturdugunu ifade eden Bakan, ayrintilarin kisa siirede
tamamlanabilecegini belirtti. I¢ talep agisindan olumlu bir potansiyel gelisme olarak éne
cikiyor.

Mart ayinda hafif arag¢ satislar1 %6 artti. ODD verilerine gére Mart ayinda 68,774 adet
hafif arag satildi ve satiglar yillik bazda %6 artti. 1C sonunda pazardaki artis %12 oldu.
HSBC’nin tgm yil i¢inde bilyiime beklentisi %8 dir. Mart’ta yine binek arag satiglar1 %10
artisla %4 azalan hafif ticari arag¢ satislarindan giiglii bir performans sergiledi. Béylece 1C
itibariyla otomobil satiglar: %17 artarken HTA satislar: degisim gostermedi. Mart’ta
Dogus Otomotiv yillik %18 satis adedi artisiyla %16.5 pazar pay: elde ederken, Ford
Otosan %10 diisiisle %11.1 pazar payi, Tofas ise %6 diisiisle %11.9 pazar pay: elde etti.
Mart ay1 ve 1C sonuglar1 6zellikle Dogus Otomotiv agisindan pozitif.
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Piyasa Yorumu

Kiiresel mali piyasalarin giindemi yogun olmaya devam ediyor. Ancak, ilk olarak i¢
kaynakli gelismelere odaklanmakta fayda var. Diin Mart ay1 enflasyon rakamlar1
acikland1. Aylik TUFE artis1 beklentileri bir miktar agsa da bunun gida fiyatlarindaki
yiikselisten kaynaklaniyor olmasi ve gekirdeki gostergelerin yillik bazda anlamli bir
degisim gdstermemesi nedeniyle mali piyasalar tizerindeki etkisi olduk¢a sinirli kaldi.
Mart ay1 enflasyon rakamlar1 sonrasinda TCMB Bagkani Bag¢i’nin sunumu giindemin bir
numarali maddesi haline geldi. Basgi, ana hatlariyla yeni bir sey s6ylemiyor olsa da Reel
Efektif Doviz Kuru’nun 120 seviyesinin lizerine ¢ikmasi durumunda faizlerde indirime
gidilebilecegine vurgu yapmasi piyasalarda genis bir yanki buldu. Zira, TCMB’nin gegen
haftaki toplantist sonrasinda gecelik faiz oraninin bandin iist kisminda, %7’ye yakin
diizeyde oturtulmaya calisiimasi, TCMB’nin para politikasini sikilagtirmaya bagladigi
algilamasina neden olmustu. Ancak, Bag¢1’nin diinkii agiklamasinda faiz indiriminin
yeniden telaffuz edilmesi bu algilamay1 da yeniden sekillendirdi. flk olarak Tiirk
Lirasi’nda deger kayb1 yasandi. Sunum 6ncesinde doviz sepeti karsisinda 2.0550
seviyesinden islem goren Tiirk Lirasi, Bag¢r’nin faiz indirim vurgusu ile hizli bir
yiikselisle 2.0650’ye geldi. Hazine’nin bu hafta diizenledigi ihaleler sonrasi %6.5
seviyesine kadar yiikselen gosterge bilesik faiz, Bag¢1’nin sunumu ile birlikte %6.30’e
dogru bir geri ¢ekilme yasadi. Agiklamalarin hisse senedi piyasasi lizerindeki yansimalari
bir miktar karisik oldu. i1k etapta olumlu bir yansima olsa da sonrasinda hem yurtdis1 mali
piyasalardaki satis baskist hem de TCMB’nin kredilerdeki biiyiimeyi engellemek adina
zorunlu karsiliklarda belirgin bir artisa gidebilecegi algilamasi yonii asag1 ¢evirdi. IMKB-

100 endeksi giinii %1.4 oraninda kayipla tamamladi.

Yurtdisi giindemi en taze haberlerden baslayarak siraliyoruz. Japonya Merkez Bankasi’nin
(BOJ) uzun bir siiredir merakla beklenen faiz toplantisi az 6nce sonuglandi. BOJ’un yeni
bagkani1 Kuroda’nin ilk toplantisi olmasi ve uzun zamandir dile getirilen agresif parasal
genigleme beklentilerinin olduk¢a canli olmasi nedeniyle toplantiya biiyiik bir 6nem
atfedilmisti. Alinan kararlar da bu beklentileri tatmin etmise benziyor. BOJ, aylik 4.2
trilyon Yen olarak hedeflenen tahvil miktarini 7 trilyon Yen’e yiikseltti. Bu adimin
BOJ’un bilangosu iizerindeki net etkisi 2013 yilinda 45 trilyon Yen, 2014 yilinda ise 50
trilyon Yen olacak. BOJ ayrica alabilecegi tahvillerinin azami vadesini 40 yila ¢ikarirken
tasidigi tahvillerin ortalama vadesini de neredeyse iki katina ¢ikardi. Sen son olarak
%2’1ik enflasyon hedefine ulagilmasi i¢in 2 yillik bir zaman dilimi belirlenerek
astronomik parasal genislemenin kalic1 olacagina isaret etti. Bu agiklamalar mali
piyasalarin tahmin ettigi genislemenin de {izerinde bir rakama isaret ediyor. Karar
oncesinde 92.8 civarinda islem géren USDJPY paritesi sonrasinda hizli bir yiikselis
kaydederek 94.2 seviyesine ¢ikti.

Yurtdigi giindemin iki numaralar1 maddesi Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) bugiinkii
faiz toplantisi olacak. ECB’den faiz indirimi bekleyenler azinlikta olmay: siirdiiriiyor.
Ancak, resmi tahminlere gore faiz indirimi bekleyenlerin sayis1 6nceki toplantilara gore
biraz yiiksek. Asil beklenti, Kibris olaymin patlak vermesi ardindan ECB’nin ne tiir bir
aciklama yapacag1 yoniinde. Italya’da siiregelen siyasal riskler, issizlik oraniin rekor
derecede yiikselmesi, ekonomik verilerin genel itibariyle olumsuz tarafta kalmay1
stirdiirmesi karsisinda ECB nin gelistirecegi reaksiyon takip edilecek. ECB’nin atacagi
olas1 adimlarin ilk etkisi EURUSD paritesi iizerinde olacaktir. EURUSD paritesi teknik
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olarak zayif kalmayi siirdiiriiyor. 200 giinliik ortalamanin altina indikten sonra 1.2750-
1.2900 bandi arasina sikigan parite agisindan ECB Baskani Draghi’nin bugiin yapacagi
konusma (TS115:30°da baslayacak) belirleyici olabilir. ECB’nin toplantisina ilave olarak
Ingiltere Merkez Bankasi’nin (BOE) faiz toplantist, Ispanya ve Italya’nin uzun vadeli
tahvil ihraglari, Avrupa’da hizmet sektorii PMI rakamlari, ABD’de haftalik issizlik maas1
basvurulari ile Amerikan Merkez Bankasi (FED) Baskam Bernanke nin TS117:30°daki

konusmasi yakindan izlenecek.

ABD’de yarin agiklanacak olan Mart ay1 istihdam raporu, mali piyasalarin yakin vadeli
seyri agisindan 6nemli olabilir. Bu kapsamda diin agiklanan dncii nitelikteki ADP 6zel

sektor istihdaminin beklentilerin altinda kalmasi bir miktar hayal kirikligina yol acti.

Déviz piyasalari Amerikan hisse senedi piyasalarinda diinkii %1’e yakin kayiplar1 da buna ve beklentilere

TL'ye gore hareket ~ gore zayif gelen hizmet sektorii ISM datasina baglayabiliriz. ABD’de yarinki istthdam

Kapanis Haftalik Aylik( Haftalik Aylik(%)  verisinin zayif gelmesi mali piyasalardaki olumlu seyri sekteye ugratabilir.

(%) %) (%)
USDITRY ~ 1.8061 -%0.5 %04 %00 %00
USD/ZAR 923  -%04 %11 -%0.1 -%0.7

USDHUF 2357  -%08 %19 %03  -%15 'da hi . : : : .
USDBRL 20245 07 %27 w11 o0a Asya’da birgok piyasa tatil nedeniyle kapali. A¢ik piyasalardan Japonya BOJ karari ile

USDIPLN 32671 -%02 %21 %03 %17 artida islem goriiyor. Kore’de bolgesel tansiyon nedeniyle %1.5 civarinda bir kayip var.

Diin kiiresel mali piyasalarin biiyiik bir boliimii satig baskisina sahne olmustu. Bu sabah

Avrupa piyasalarinin giine hafif oranda alimlarla baglamasi beklenirken Amerikan
vadelileri de benzer sekilde sinirli oranda artida islem goriiyor. Tiirk mali piyasalarinin da
benzer bir agilis yapmasi 6ngoriilityor. TCMB Bagkan1 Basci1’nin diinkii agiklamasi ile
Tiirk Lirasi’nda son giinlerde bag gdsteren degerlenme egiliminin duracagini
diisliniiyoruz. Bu kapsamda, doviz sepeti karsisinda 2.05 seviyesinin altin1 yakin gelecekte
pek olasi gormemek gerek. Bununla birlikte, Tiirkiye ekonomisinin géreceli olumlu
goriiniimii ve yeniden giindemin ilk siralarina tirmanan not artirim iyimserligi ile 2.09-
2.10’un tizerini de simdilik pek olas1 gormiiyoruz. USDTRY Kkurunun seviyesi ise
EURUSD paritesindeki hareketlerle belirlenmeye devam edilecek. TCMB’nin faiz indirim
vurgusu ile faiz egrisinin yeniden diklesmeye baslayacagi, bunun da kisa vadeli
faizlerdeki disiisle olacagini diisiiniiyoruz. Bu kapsamda gosterge bilesik faiz %6.0
seviyesine dogru bir diisiis egilimine girebilir. Hisse senedi piyasasi i¢ gelismelerden
ziyade Amerikan endekslerine paralel bir egilim kaydedebilir. Bu kapsamda S&P500
endeksindeki yiikselis egiliminin korunmasi, yeni adryla beraber IMKB-100 endeksini de
daha yukarilara itebilir.



iMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 GSD Holding 1.34 %11.7
2 Mutlu Aki 8.12 %6.9
3 Tekstilbank 1.60 %6.0
4 pek Dogal Enerji 5.64 %5.6
5 Metro Holding 0.50 %4.2
En ¢ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Goldas 0.21 -%100.0

Kuyumculuk
2 Tofas Oto. Fab. 12.60 -%6.3
3 T.Halk Bankasi 18.95 -%3.3
4 Kardemir (D) 1.72 -%2.8
5 Alarko Holding 5.64 -%2.8
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 9.32 4004
2 s Bankasi (C) 6.76 184.6
3 T.Halk Bankasi 18.95 148.5
4 pek Dogal Enerji 5.64 120.7
5 Tekstilbank 1.60 97.0

HSBC <»

Sirket Haberleri

is Bankasi Eurobond ihraci igin bankalara yetki verdi. Reuters’in haberine gore s
Bankasi’nin 5.5 yillik ihracinin 500mn Dolar tutarinda ve fiyatin midswap +285 baz puan
seviyelerinde (3.888% getiri orani) olmas: bekleniyor. Her ne kadar banka tarafindan
resmi olarak miktar ve fiyatlama ile ilgili bir agiklama yapilmamis olsa da, fiyatin bu
seviyelerde olugmas: daha onceki ihraglara gére daha uygun bir maliyet olusmasi ve
Hazine’nin benzer vadedeki Eurobond’larinin maliyetinin sadece 100baz puan
seviyesinde iizerinde olmasi olumlu olarak algilanabilir.

Migros’un 4C 2012 net zarar1 29mn TL ile beklentilerin iizerinde. HSBC’nin net zarar
tahmini 5mn TL iken, CNBC beklentisi 4mn TL, Reuters beklentisi ise 14mn TL net
zarardi. Zarar rakami, daha 6nceden de beklendigi gibi, zayif TL/EUR paritesi ile gelen
yiiksek kur farki zararindan kaynakland. Sirket’in 4C FAVOK rakami 98mn TL ile
HSBC beklentisi olan 106mn TL, CNBC beklentisi olan 104 ve Reuters beklentisi olan
102mn TL’nin hafif altinda gergeklesti. Ciro rakami 1.65 milyar TL ile HSBC
beklentisine paralel gergeklesirken, CNBC ve Reuters beklentisi olan 1.68 milyar TL nin
hafif altinda kaldi. FAVOK marji ise 5.9% ile hem HSBC beklentisi olan 6.4%’{in hem de
piyasa beklentisi olan 6.1%-6.2% nin bir miktar altinda gergeklesti. Sonug olarak,
Migros’un beklentilerin altinda kalan FAVOK marj1 ve beklentilerin iizerindeki kur farki
gideri nedeniyle net zarar rakami zayif bir 4C goriiniimii ortaya ¢ikarmis oldu.

Sinpas bagl: ortagi Eviya ile birlesecek. Sinpas %99,99'una sahip oldugu ve gayrimenkul
projeleri gelistirmede birlikte faaliyet gosterdigi bagli ortakligi Eviya Gayrimenkul ile
birlesme karar1 agikladi. Buna gore Sinpas Eviya'y1 31.12.2012 tarihli bilangosunda
goriilen tiim aktif ve pasiflerini bir kiil halinde devralma yoluyla birlesecek.

TAV 3.havalimani ihalesine tek basina teklif verecek. Akfen Holding ve TAV
Havalimanlar1 YKB Hamdi Akin yaptigi agiklamada 3. Havalimani i¢in ihale asamasinda
TAV’1n yeni ortak arayisinin s6z konusu olmadigini, belki finansman asamasinda
giindeme gelebilecegini belirtti. Bu durum 3 Mayis olan son teklif verme tarihi i¢in
TAV’1n hazir olabilecegini gosteriyor.

Vakifbank 3 milyar TL tutarinda tahvil ihraci saglayan GMTN programini kurdugunu
acikladi. Daha 6nce Vakifbank tarafindan ihraci planlandigi agiklanan GMTN programi
ile banka program kapsaminda 3 milyar TL tutarina kadar farkl para birimlerinde ve
farkli vadelerde ihrag¢ yapmaya hazir hale getirildi. Bu tiir bir ihra¢ programi Vakifbank’a
borglanma konusunda 6nemli bir esneklik saglayacaktir.

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

[MGROS.IS; Mevcut Fiyat: 22.50 TL, Hedef Fiyat: 27.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TAVHL.IS; Mevcut Fiyat: 12.15 TL, Hedef Fiyat: 12.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[VAKBN.IS; Mevcut Fiyat: 5.78 TL, Hedef Fiyat: 6.30 TL, Endekse Paralel Getiri]
[ISCTR.IS; Mevcut Fiyat: 6.76 TL, Hedef Fiyat: 7.30 TL, Endekse Paralel Getiri]
[DOAS.IS; Mevcut Fiyat: 11.70 TL, Hedef Fiyat: 6.10 TL, Endeksin Altinda Getiri]
[SGYO.IS; Mevcut Fiyat: 1.49 TL, Hedef Fiyat: 1.75 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.$. (*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 hazirlanmis olup; arastirma tavsiyesi olarak gérilmemelidir.

Burada yer alan yatirim bilgi yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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 gérisler 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 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 sozii 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 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 guvenilir 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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