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Pazartesi

IMKB verileri » Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK), yilin ilk geyregine ait
IMKB-100 85,112.3 . = . _gu . .

Piyasa Deger-TUM (§m) 3322115 Turizm Istatistiklerini agikladi

Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 95,392.2

Giinliik islem Hacmi-TUM ($m) 1,325.01

» Merkez Bankasi doviz rezervleri 131 milyar 829 milyon dolara
ulasti

Yurtdisi piyasalar

» HSBC Cam ve Tiiketim Sektorlerine iligkin rapor yayinladi

Borsalar Kapanig % Deg.

S&P 500 15822 0.2%

Dow Jones 14,7126 0.1%

NASDAQ-Comp. 3,279.3 -0.3%

Frankfurt DAX 78148  02%

Paris CAC 40 3,810.1 -0.8%

Londra FTSE-100 64264  -0.3% ST .. . . .. . T SRS

Rusya RTS 1,382.2 _0_40/: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), yilin ilk ¢eyregine ait Turizm Istatistiklerini

Shangai Composit 21779 -1.0% i . . S

Bo;nt?g oy 192867  -06% acikladi. Buna gore, turizm geliri Ocak, Subat ve Mart aylarindan olusan birinci ¢eyrekte
i - 0 - . . . . .

i;iﬂ'ﬁ':,&:‘r’ve;pa 5‘;;3‘212 1202’ gecen yilin ayni ceyregine gore yiizde 39.6 artarak 4 milyar 918 milyon 553 bin dolar

Nikkei 225 138841 0.3% oldu. Turizm gelirinin yiizde 72.5’i yabanci ziyaretgilerden, yiizde 27.5°1 ise yurt disinda

ikamet eden vatandas ziyaretcilerden elde edildi. Ziyaretgilerin, seyahatlerini kisisel veya

paket tur ile organize ettikleri belirlenirken, bu ¢eyrekte yapilan harcamalarin 4milyar

406milyon 212 bin dolarin1 kisisel harcamalar, 512 milyon 341 bin dolarini ise paket tur
Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

harcamalar1 olusturdu. Kisi bast ortalama harcama miktar1 982 dolar Yilin ilk ¢eyreginde

- ziyaretcilerin kisi basina ortalama harcamasi 982 dolar oldu. Bu ¢eyrekte yabancilarin
iMKB-100 85,1123 %0.2 %11 %403

USDITRY 1.8004 %0.1 -%0.9 %25 oOrtalama harcamasi 868 dolar, yurtdisinda ikamet eden vatandaslarin ortalama harcamasi
EUR/TRY 2.3438 -%0.3 %0.8 %0.9 . . .

EUR/USD 1.3018 9%0.3 %17 %16 ise bin 442 dolar olarak gerceklesti.

Altin/Ons ($) 1,477.6 %15 %74 %108

Bono Fiyat Basit Faiz Bilegik Merkez Bankasi doviz rezervleri 131 milyar 829 milyon dolara ulasti. Merkez
Piyasasi %) Faiz (% o g . . . . .
TR};050314T14 102.0 %5706) %5708) Bankas1 briit déviz rezervleri 12 Nisan haftasinda 108 milyar 913 milyon dolar iken 19
OIN Repo (net) %4.96

Nisan haftasinda 1 milyar 554 milyon dolar artigla 110 milyar 467 milyon dolara yiikseldi.

Anilan bir haftalik donemde altin mevcudu degismeyerek 21 milyar 362 milyon dolar

diizeyinde gergeklesirken, altin ve briit doviz varliklarinin toplamindan olusan Merkez

IMKB100 ve USDITRY son 30 giinlik performans Bankasi rezervleri ise 1 milyar 554 milyon dolar artigla 131 milyar 829 milyon dolar oldu.

870000 18200 Merkez Bankas1i’nin briit doviz rezervi 19 Nisan itibariyla 2012 yili sonuna goére 10 milyar
18150
860000 1 18100 147 milyon dolar, altin rezervi 1 milyar 392 milyon dolar artarken, Merkez Bankasi’nin
4 1.8050
izzzz 18000 briit rezervi 11 milyar 539 milyon dolar artis gosterdi.
b 7 17950
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17850 HSBC Cam Sektor Raporu. Tiirk Cam sektoriiniin talep biiyiimesi ve fiyatlardaki

82,0000 - 17800

1750 goriiniim agisindan 2013’te gegen yila kiyasla bir toparlanma yasayacagin disiiniiyoruz.
0D zsN‘sami;;gg HSBC’nin dogal gaz fiyatlarinda degisiklik ongormedigi temel senaryosunda bu
goriiniimle Sisecam grubu sirketleri i¢in marjlarda ortalama 200-300 baz puanlik yukar:
yonlii bir harekete isaret ediyor. Dogalgaz fiyatlaria gore yapilan hassasiyet analizleri,
Anadolu Cam’in grubun en dayanikl iskolu olduguna isaret ederken, Trakya Cam maliyet
yapisindaki yogun katkisi nedeniyle herhangi bir dogalgaz zamminda daha riskli bir

gortiiniim ¢izdigi belirtildi. Sisecam ise iskollarinin konsolidasyonu sonucu daha dengeli

83,0000

81,0000 -

——XU100 — USD/TRY (Sag taraf)

bir maliyet/karlilik goriiniimiine sahip. HSBC raporda, 6niimiizdeki donemde, planlanan
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500 milyon dolarlik bono ihraci ve Pasabahge’nin halka arzinin borgluluk finansman
maliyeti digiist etkisi, dis kaynak saglama ve Net Aktif Deger biiytimesi agisindan
Sisecam i¢in olumlu adimlar olacagini disiiniiyor. HSBC sirket igin hedef fiyat1 3.10
TL’den 3.55 TL’ye yiikseltiyor ve énerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” ye yiikseltiyor.
HSBC Anadolu Cam i¢in de hedef fiyatint 3.90 TL’den 3.60 TL’ye diisiiriirken 6nerisini
“Endeksin Uzerinde Getiri ’de tuttu. HSBC Trakya Cam igin ise hedef fiyat1 2.55 TL’den
3.30 TL ye yiikseltirken “Endekse Paralel Getiri” de tutuyor. HSBC’nin degerlemeleri
i¢in temel agag1 yonli risk dogalgaz fiyatlarina yapilabilecek bir zam olarak 6ne ¢ikiyor.

HSBC Tiiketim Sektor Raporu: Yiikselen Degerlemeler Sonras: Segici Olma Zaman.
Takibimizdeki tikketim sektorii hisseleri yilbagindan bu yana %20'in tizerinde deger
kazamirken, gida perakendeciligi hisseleri ortalamanin altinda performans gosterdi.
Sektorde tercih ettigimiz hisseler arasinda Bizim ve Migros yer aliyor. Her ikisi igin de
“Endeksin Uzerinde Getiri” énerimizi korurken, Bizim i¢in hedef fiyatimizi 34TL'de
35TL'ye yiikseltiyor, Migros i¢in 27TL hedef fiyatimiziz koruyoruz. Yilbasindan bu yana
cok yiiksek performanslar: ile dikkat ceken Teknosa ve Ulker igin ise dnerilerimizi
diisiiriiyoruz. Teknosa icin 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” den “Endekse Paralel
Getiri” ye (hedef fiyat 12.75'de sabit), Ulker i¢in ise “Endeksin Uzerinde Getiri” den,
“Endeksin Altinda Getiri” ye (hedef fiyat 12TL'den 13TL'ye yiikseliyor) indiriyoruz.
Anadolu Efes i¢in hedef fiyatimizi 30TL'den 33.60TL'ye yiikseltiyor, “Endekse Paralel
Getiri” dnerimizi koruyoruz. Coca Cola igecek i¢in de “Endekse Paralel Getiri” 6nerimizi
korurken hedef fiyatimizi 47.30TL'den 55.80TL'ye yiikseltiyoruz. Bim igin “Endekse
Paralel Getiri” 6nerimizi korurken hedef fiyatimizi 96TL'den 98TL'ye yiikseltiyoruz.
Kiler i¢in “Endeksin Altinda Getiri” (hedef fiyat 2.60TL), Tat i¢in ise “Endekse Paralel
Getiri” (2.70TL hedef fiyat) dnerilerimizi koruyoruz.
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29 Nisan Pazartesi

Tirkiye Tiiketici Giiveni- Nisan
Almanya Tiketici Gliven Endeksi- Nisan
ABD Tamamlanmamis Ev Satiglar- Mart
Euro- Zone Ekonomi Giiveni- Nisan

|3o Nisan Sali

Almanya Perakende Satglar- Mart
Almanya lssizlik Oranr- Nisan

|1 Mayis C. b

ingitiere Satn Alma Yénefcileri Endeksi-
Nisan

2 Mayis Persembe

Turkiye Satin Aima Yoneficileri Endeksi-
Nisan
ABD Dis Ticaret Dengesi-May s

3 Mayis Cuma

Tirkiye Tiiketici Fiyatiarr- Nisan
Tiirkiye Uretci Fiyatiart- Nisan

Euro Zone Uretici Fiyat Endeksi- Mart
ABD lssizlik Oranr Nisan

Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayllk( Haftalik Aylk(%)
(%) %) (%)

USD/TRY  1.8004 %0.0 -%0.5 %0.0 %0.0
USD/ZAR 910  -%1.3 -%1.4 %1.4 %1.0
USD/HUF 232.0 %14 -%2.2 -%1.4 %1.8
USDBRL ~ 1.9988  -%0.6 -%1.3 %0.6 %0.8
USD/PLN 3.1943 %1.6 -%2.0 -%1.5 %1.6
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Piyasa Yorumu

Isgiinii say1s1 olarak kisa, makro ekonomik gelisme ve data penceresinden yogun bir
haftaya giriyoruz. Haftanin en énemli giindem maddesi Persembe giinii Avrupa Merkez
Bankasi’nin (ECB) yapacagi para politikasi toplantisi olacak. Toplantidan 25 baz puanlik
bir faiz indirimi bekleniyor. Bu hususta analist ve ekonomistlerin 6nemli bir bolimii
mutabik. Bununla birlikte, Avrupa’da sorunlu iilke tahvilleri ile Alman tahvil faizleri
arasindaki farkin son haftalarda sert bir daralma kaydetmesi ECB’ye yonelik yeni
beklentileri de giindeme tagimis durumda. Kredi kogullarindaki daralmanin da siirdiigii
dikkate alindiginda ECB’nin kredi kogullarini iyilestirmek adina 6nlemler
aciklayabilecegi belirtiliyor. Alman Merkez Bankasi’ndan (Bundesbank) hafta sonunda
gelen bazi uyarilar da bu tarz bir ihtimalin dniine gegme amaci giidiiyor gibi. Bu nedenle
finansal piyasalarin dikkati Persembe giinkii toplanti lizerinde olacak. ECB toplantisi
oncesinde Avrupa’da yarm aciklanacak TUFE enflasyonu ile igsizlik rakamlar1 énem arz
edebilir.

Italya’da iki aylik siyasal tikanikligin ardindan hiikiimet nihayet kurulabildi. Letta
liderliginde kurulan merkez-sol koalisyonu bugiin italya Meclisi’nde giivenoyu alacak.
Piyasalarin Italya nin hiikiimetsiz kalmasina ¢ok tepki vermedigi diisiiniiliirse hiikiimet
kurulmasina da asir1 derecede bir olumlu tepki vermeyecegi kanaatindeyiz. Ancak,
Letta’nin kemer sikma 6nlemleri karsisinda pozisyon almasi ve istihdami tesvik etmek
adina makroekonomik 6nlemler alinmasi taraftari olmasi gibi nedenlerden dolay1 ilk
icraatlar1 yakindan izlenecektir. Ote yandan, Almanya’nin Ispanya’da faaliyet gdsteren
sirketlerinde yatirim paketi agiklamasi da Avrupa’nin yavas yavas kemer sikmadan

uzaklastigina isaret ediyor.

ABD cephesinde bu haftanin en 6nemli giindem maddeleri Cargamba giinii yapilacak olan
Amerikan Merkez Bankas1 (FED) para politikasi toplantisi ile Cuma giinii agiklanacak
olan Nisan ay1 istihdam raporu olacak. FED’in toplantisi son zamanlarin en az 6nem arz
eden toplantisi olabilir zira FED’den yeni bir adim ya da agiklama beklenmiyor. Cuma
giinii agiklanacak istihdam raporu ise Mart’taki zayif verilerin ardindan Amerikan
ekonomisinin mevcut seyrinin nereye gittigine yonelik nemli sinyaller verecek
olmasindan dolay1 yakindan izlenecek. Bunlarin yan1 sira Carsamba giinii imalat sanayi,
Cuma ise hizmet sektorii ISM datalar1 da giindemin ilk siralarindaki veriler arasinda yer
alhyorlar.

Asya piyasalarinin 6nemli bir kismi bugiin tatil nedeniyle kapalilar. Buna ragmen Cin’den
hafta sonu gelen zayif biiyiime ve sirket kar rakamlarina iligkin endiseleri hissediliyor.
Acik olan piyasalara sakin bir seyir hakim. Asya cephesinde Japonya odak noktas1 olmaya
devam edecekken Kore’nin zayif Yen’in Kore ekonomisi iizerindeki etkilerini sinirlamak

adina glindeme aldig1 tesvik paketi giindemin ilk sirasini olusturuyor.

Tiirk mali piyasalar1 {i¢ husustan dolay1 pozitif ayrigsmaya devam ediyor: a) Not artirrm
beklentileri; b) yeni varlik barisi ile birlikte beklenen ciddi para girisi; ¢) barig siirecine
yonelik kuvvetlenen umutlar. Bu ti¢ faktor bir arada Tiirk mali piyasalarini da canli
tutmaya devam ediyor. Gdsterge bilesik faiz, tarihin en diisiik seviyesine gerilerken hisse
senedi piyasast tarihi zirve seviyelerine yakin yerlerde saliniyor. Cuma giinii kiiresel mali
piyasalarin biiyiik bir béliimii diisiis kaydederken BIST-100 endeksi giinii siirli da olsa
artida tamamlad1 (%0.2). Kur cephesinde TCMB nin faiz indirimleri ve bu dongiiniin
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devam edecegi beklentisi TL’deki degerlenme baskisini dengeliyor. Bdyle olunca da Tiirk
Lirasi, doviz sepeti karsisinda 2.05-2.09 bandi igerisinde sikismaya devam ediyor.
EURUSD paritesinde Cuma giinii yasanan yiikselis paralelinde USDTRY kuru 1.80
seviyesinin altina gerilemis oldu.

Mali piyasalar1 Asya’da yeni haftaya goreceli olarak sakin bir seyirle bagladi. Bu egilimin
giin icerisinde Avrupa’da devam etmesi bekleniyor. Bugiiniin data giindeminde ABD’de
kisisel gelir ve harcamalar, devam eden konut satislar1 ile Dallas FED endeksi;
Almanya’da TUFE enflasyonu; Euro Bélgesi giiven endeksleri; Italya ve Belgika’da orta-
uzun vadeli tahvil ihraglari; Tiirkiye’de tiiketici gliveni takip edilecek. Teknik olarak
EURUSD paritesi 1.2950-1.3150 bandi arasinda sikigmaya devam ediyor ve ECB
toplantisina kadar da siirecek gibi goriiniiyor. USDTRY kurunda 1.7930°daki 200 giinliik
ortalama onemli bir direng gorevi gorebilir. Altindaki yiikselis hareketi 6nemli direng
seviyelerine yaklasmis durumda (1475-80). GBPUSD’de ise son haftalarda yasanan sert
yiikselis 100 giinliik ortalamanin gegtigi 1.5570 seviyesinde ivme kaybedebilir.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Tesco Kipa 6.58 %6.1
2 Boyner 712 %4.7

Magazacilik
3 Kardemir (D) 2.05 %3.5
4 Tirk Traktor 67.00 %2.7
5 Tirk Hava Yollari 7.62 %2.2
En cok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 GSD Holding 1.40 -%5.4
2 Metro Holding 0.66 -%4.3
3 Tekstilbank 1.63 -%4.1
4 ihlas Holding 0.81 -%3.6
5 Koza Madencilik 4.45 -%2.2
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 9.70 235.7
2 Turkeell 10.80 164.7
3 Tirk Hava Yollari 7.62 125.6
4 s Bankasi (C) 6.80 108.5
5 T.Halk Bankasi 19.35 87.0
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Sirket Haberleri

Anadolu Hayat %16.67 bedelsiz sermaye artirimi yapacak. Sermaye artirimi sonrasinda
sirketin 6ndenmis sermayesi 300mn TL'den 350mn TL'ye yiikselecek.

Adana Cimento beklentilere paralel 1C sonuglari agikladi. Sirket 1C’de 9 milyon TL net
kar elde ederek gecen yilin %36 tizerine ¢ikarken HSBC beklentisi (9 milyon TL) ile
paralel kaldi. Sirket 1C’de gegen seneye gore %46 biiyiime ile 84 milyon TL ciro elde
ederken (HSBC beklentisi 65 milyon TL) FVAOK olarak da %34 biiyiime ile 16 milyon
TL elde etti (HSBC beklentisi 15 milyon TL). Sirketin karlilikta biiyiime elde etmesine
iliskin marjlarda diistis yasamasinin temel sebebi giiclii satis hacmine karsin daha zayif
fiyat bliyiimesi olarak 6ne ¢ikiyor. Agiklanan sonuglarin ciddi bir piyasa tepkisi
yaratmasini beklemiyoruz.

Ford Otosan 1C net kar1 ertelenmis vergi gelirleri ile artti. Ford Otosan 1C’te yillik %7
artigla 176m TL net kar agikladi. HSBC tahmini olan 163m TL nin %8 {izerinde gelen
karlilik donem iginde 41m TL vergi geliri kaydedilmesinden kaynaklandi. Vergi 6ncesi
kar gegen yilin %17, FAVOK ise %5 altinda gelirken HSBC beklentisinin de hafif altinda
(FAVOK %3) kaldi. FAVOK marj1 %6.9 ile 7.7% olan gegen yil rakaminin ve 7.3% olan
HSBC beklentisinin altinda gerceklesti. Net satiglar ise %7 artigla 2.57 milyar TL ve
HSBC tahmininin %3 tizerinde geldi. Marjlar {izerinde baskinin siirdiigii goriiliiyor. Bu
baskinin hafif ticari modellerden Transit ve Connect’in degisim yili olmasindan ve ithal
arag satiglarinin artmis olmasindan kaynaklandigini diigiiniiyoruz. Sonug olarak agiklanan
sonuglarin hafif negatif oldugunu diisiiniiyoruz.

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

[ADANA.IS; Mevcut Fiyat: 4.32 TL, Hedef Fiyat: 4.40 TL, Endekse Paralel Getiri]
[ANHYT.IS; Mevcut Fiyat: 6.00 TL, Hedef Fiyat: 6.70 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[FROTO.IS; Mevcut Fiyat: 24.40 TL, Hedef Fiyat: 20.40 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 dizenlenmistir. Raporun HSBC ile ilikili bir kurulusun msterisi 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 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 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 gérlisler HSBC Aragtirma B6limU'ne ait olup dnceden
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 séz(i
edilen (veya iliskili) menkul kiymetleri satin alma taahhidiinde bulunmus olabilir, bu menkul kiymetleri kayitl piyasalarda
alip satabilir ve s6zli 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 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 s6z 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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