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Sal

iMKB verileri

IMKB-100 89,714.8
Piyasa Degeri-TUM ($m) 348,752.3
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m)  100,687.9
Giinliik islem Hacmi-TUM ($m) 1,546.16

Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,617.5 0.2%
Dow Jones 14,968.9 0.0%
NASDAQ-Comp. 3,393.0 0.4%
Frankfurt DAX 8,112.1 0.1%
Paris CAC 40 3,907.0 -0.2%
Londra FTSE-100 6,521.5 0.0%
Rusya RTS 1,432.2 0.2%
Shangai Composite 2,231.2 1.2%
Bombay Stock Exc. 19,673.6 0.5%
Brezilya Bovespa 55,429.9 -0.1%
Arjantin Merval 3,948.4 1.6%
Nikkei 225 13,694.0 0.0%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 89,7148 %0.7 %9.3 %52.0
USD/TRY 1.7947 %0.0 -%0.3 %2.7
EUR/TRY 2.3522 %0.0 %1.0 %2.4
EUR/USD 1.3106 %0.0 %1.3 -%0.2
Altin/Ons ($) 1,467.9 %0.0 -%6.6 -%10.4
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik

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

OIN Repo (net) %5.10

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunlik Bulten

» Merkez Bankasi Nisan ayi1 Fiyat Geligmeleri’ni agikladi

» Nisan ayinda yabanci yatirimcilar iMKB’de 101 milyon
dolarlik net satig yaptilar

Merkez Bankasi Nisan ay1 Fiyat Gelismeleri’ni agikladi. Buna gore Nisan ayinda
tiiketici fiyatlar1 ylizde 0.42 oraninda artarken, yillik enflasyon yiizde 6.13’e geriledi. Bu
donemde OKTG-H ve OKTG-I endekslerinin yillik artis oram dnceki aya kiyasla sirastyla
yiizde 0.33 ve 0.36 puanlik diisiis kaydederek yiizde 6 ve yiizde 5.44 olarak gerceklesti.
Alt gruplarin yillik tiiketici enflasyonuna katkilari incelendiginde, bir dnceki aya kiyasla
genele yayilan bir gerileme gozlendi. En belirgin degisim, enerji ve gida gruplarinin
katkisinda sirasiyla 0.62 ve 0.34 puanlik gerileme olurken temel mal ve hizmet gruplarinin
katkis1 sinirl bir oranda azaldi. Para Politikas1 Kurulu Toplant1 Ozetinde de deginildigi
gibi, enflasyondaki diisliste enerji fiyatlarindaki baz etkisi ile iglenmemis gida
fiyatlarindaki geligmeler etkili oldu. Temel enflasyon géstergeleri ise 1limli seyrini
korudu.

Nisan ayinda yabanci yatinmcilar IMKB’de 101mn dolarhk net satis yaptilar.
Yabancilar tarafindan Nisan ayinda en ¢ok net alim yapilan hisseler Vakifbank (64mn
dolar), Sabanci Holding (37mn dolar) ve Dogan Holding (34mn dolar) iken, yabancilar
tarafindan en ¢ok net satig yapilan hisseler Turkcell (220mn dolar), Akbank (66mn dolar)
ve Koza Altin (36mn dolar) seklinde gerceklesti.
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Piyasa Yorumu

Kiiresel mali piyasalardaki olumlu hava tiim hiziyla siiriiyor. Merkez bankalarinin ultra

evsek para politikas1 uygulamalar1 sonucunda mali piyasalara siiriilen trilyonlarca dolar
Piyasa Giindemi gevsekp p ve pry y

tutarindaki likiditenin getiri pesinde kosuyor olmasi, bu egilimin ardindaki temel neden

|06 Mayis Pazartesi Euro Zone Perakende Satglar- Mart

|
| olarak 6n plana ¢ikiyor. Krizin ilk yillarinda bono ve tahvil piyasalarina yonelen bu

[07 Mayis san ABD Tilketici Kredileri- Mart

38 Vg Garyarbs—TRye Savay! Drowi W likidite, son donemde faizlerin geldigi seviyeler dikkate alindig1 zaman hizli bir sekilde

Amanya Sanayi et Mart hisse senedi piyasalarina gegis yapmaya basladi. Faizlerin sifir seviyesine yakin olmasi,
[09 Mayis Pergemb ingittere Sanayi Uretimi- Mart |

hisse senedi getirilerinin goreceli olarak daha yiiksek olmas1 (en kotii ihtimalle temettii

10 Mayis Cuma Almanya Ticaret Dengesi- Mart
Almanya Cari Denge- Mart
Ingiltere Toplam Ticaret Dengesi- Mart

verimi dahi mevcut faizlerin iizerinde yer altyor) yatirimcilari bu sahalara itiyor. Boyle

olunca da diinyada reel anlamda isler yolunda gitmemesine ragmen hisse senedi piyasalar1

rekor tizerine rekor kirtyor. ABD’de S&P500 endeksi diin tarihi rekorunu bir adim daha
Oteye tasidi. Bu sabah Japonya’da Nikkei225 endeksi %4 e yakin artis kaydederek
Lehman’in iflasindan bu yana en yiiksek seviyeye ulagti. Bagbakaninin ifadesi paralelinde
Euro Bolgesi krizinin ne zaman biteceginin dahi bilinmedigi Almanya’nin DAX endeksi

son alt1 yilin zirvesinde islem goriiyor...

Merkez bankalarinin yeni tur parasal genisleme furyasina bu sabah itibariyle Avustralya
da katildi. Toplantt 6ncesinde tahminlerde bulunan analistlerin sadece kii¢iik bir kism1
faizlerde indirime gidilebilecegi kanaatindeydi. Ancak, Avustralya Merkez Bankasi
(RBA) daha istikrarli bir biiyiime ortami yaratmak sdylemi ile politika faizlerini 25 baz
puan indirerek %2.75’1ik tarihi diisiik seviyeye ¢ekti. Beklenmedik bu kararin ardindan

Déviz piyasalari Avustralya Dolar1 (AUD) deger yitirdi. Ote yandan Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)

TL'ye gére hareket Baskam Draghi’nin diinkii agiklamalari da benzer tonda bir ierik tagtyordu. Avrupa’da

Kapanis Haftallk Aylik( Haftalik Aylik(%) islerin yolunda gitmemesi durumunda ECB’nin yeni adim atma hususunda hazir oldugunu

(%) %) (%)

USDTRY 17947 04 %05 %00 %00 belirtmesi, ECB’nin faiz indirimlerine devam edecegi yoniinde bir algilama yaratti. Bu da

USDIZAR 900  %0.1 %01 %01 %04 EURUSD paritesinde diisiise neden oldu. Goriinen o ki, kiiresel bazda yeni bir parasal
USDIHUF 2270 %08 -%04 %08  %0.9
USDBRL ~ 20096  %0.1 %09  -%0.1  -%04 genigleme furyasina girdik ve bu ortamda pek niyetli olmayan iilkeler dahi para

USD/PLN  3.1738 %0.4  %0.2 -%0.5 %0.3

birimlerinin degerlenmesini 6nlemek adina faiz indirimi ya da bilango biiyiiltme egilimini
tercih edecekler.

Parasal geniglemenin uzun vadede somut bir ¢dzliim araci olmadig1 yoniinde genel bir
goriis birligi mevcut. Bununla birlikte, sorunlarin ¢6ziimii i¢in siyasilere zaman
kazandirmasi ve tikanan piyasa mekanizmasini rahatlatmasi agisindan ara ¢oziimler
oldugu da agikar. Ancak, ultra gevsek bir para politikasinin tahribatini da not etmekte
yarar var. Getiri pesinde kosan asir1 likiditenin yarattig: sisik fiyatlar hem yanlis sinyaller
veriyor ve kaynaklarin dogru alanlara kanalize olmasini engelliyor, hem de yeni finansal
balonlarin yaratilmasina ortam sagliyor. Bu noktada yatirimeilara verecegimiz tavsiye su
olabilir: Ultra gevsek para politikalarinin yarattig1 parti havasindan muhakkak
faydalanilmali. Ancak, bu partinin de bir ara sona erecegi diisiiniilerek risklerin daima

kontrollii olmas1 saglanmali.

Tiirk mali piyasalari ise bir yandan kiiresel iyimserlikten faydalanirken diger yandan
makroekonomik olarak bir¢cok gelismis iilkeye gore daha iyi konumda olmanin
meyvelerini topluyor. Gosterge bilesik faiz %5.0 ile tarihi dip seviyesinde salinirken
BIST-100 endeksi ise 90 bin puan diizeyine yaklasarak zirvesini bir adim daha yukari
tagidi. D6viz kuru cephesinde TCMB’nin faiz indirimleri Tiirk Lirasi’ndaki degerlenme
baskisini azaltiyor. Diin aciklanan Nisan ay1 Reel Efektif Doviz Kuru’nun 121.1

diizeyinde gelmesi, TCMB’nin faiz indirimlerine devam edebilecegi algisini
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kuvvetlendirdi. Bu da TL’nin doviz sepeti karsisindaki degerinde 2.0750’ye dogru hafif
capli bir yiikselise neden oldu. Normal sartlarda, TCMB’nin verdigi sinyaller dikkate
alindig1 zaman TL’nin daha da zayif olmas1 beklenebilirdi. Ancak, kisa vadede beklenen
not artirimi nedeniyle yatirimcilar TL’de agik pozisyona girmiyor. Bu nedenle de olasi bir
not artirim kararina kadar TL’nin doviz sepeti karsisindaki degerinin 2.06-2.08 dar
bandinda kalmaya devam edecegini tahmin ediyoruz. Not artirim karari geldikten sonra bu
bandin alt kismina dogru bir hareket olsa da o seviyenin uzun vadeli bakis acisi ile
ddvizde uzun pozisyona girme noktasi oldugunu 6ngoriiyoruz.

Tipki diin oldugu gibi bugiin de kiiresel mali piyasalarin giindemi oldukga hafif.
Almanya’dan gelecek fabrika siparis rakamlar1 diginda giindemde 6nemli bir
makroekonomik veri ya da agiklama yok. Diin tatil nedeniyle kapali olan Japonya hisse
senedi endeksi bugiin bir giinliik ayrilig1 fazlasiyla telafi edip %3.7 oraninda artida islem
goriiyor. Diger Asya piyasalarina goreceli olarak yatay bir seyir hakim. Amerikan
vadelileri tarihi zirve seviyelerinden ¢ok sinirli oranda kar satisiyla karsilanirken Avrupa
piyasalarinin giine dengeli bir seyirle baslamasi bekleniyor. Bununla birlikte ana seyre
baktigimizda olumlu goriiniimiin korundugunu goriiyoruz. Tiirk mali piyasalari da bu

goriiniim paralelinde egilim kaydetmeye devam edecektir.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Kardemir (D) 2.04 %6.8
2 Otokar 69.25 %6.5
3 Dogdus Otomotiv 12.65 %5.0
4 Aselsan 11.30 %4.6
5 Tekstilbank 1.73 %3.6
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 TAV Havalimanlari 11.00 -%6.8
2 Galatasaray 39.30 -%5.5

Sportif
3 Isiklar Yat. Holding 0.62 -%4.6
4 Koza Altin 35.30 -%4.1
5 Fenerbahge Futbol 37.90 -%3.3
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 TAV Havalimanlari 11.00 330.1
2 Akbank 10.02 209.7
3 Garanti Bankasi 10.55 203.0
4 s Bankasi (C) 7.38 193.1
5 Tirk Hava Yollari 8.14 145.2
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Sirket Haberleri

Aksa Enerji beklentilerin hafifge tizerinde 1C sonuglari agikladi. Sirket 1C’de 18 milyon
TL net kar elde ederken HSBC ve piyasa beklentileri olan 12 ve 14 milyon TL nin
tizerinde gergeklesti. Sirket gegen yil ilk ¢eyrekte kur gelirlerinin de destegiyle 146
milyon TL net kar elde etmisti. Operasyonel tarafta satis hacmi gegen yila gore %32
daralirken spot satis fiyatlar: %13 artarak cironun disiistinii sinirlad: ve ciro 392 milyon
TL oldu (HSBC: 353m TL, piyasa: 428 milyon TL). 1C FVAOK ii ise 73 milyon TL ile
gecen yila gore %39 diiserken HSBC ve piyasa beklentisi olan 71 ve 76 milyon TL ile
paralel kaldi. 1C FVAOK marj1 da gecen seneki %23 seviyesinden %19 seviyesine
gerilemekle birlikte gecen geyrege gore 300 baz puan iyilesme elde etti. Toplamda
sonuglar talep olarak zayif ancak fiyatlama olarak istikrarini koruyan bir ¢eyrege isaret
ediyor. Bu goriiniim Sabanci Holding’in EnerjiSA istirakine ve Zorlu Enerji’nin de 1¢
sonuglarina yansiyabilir. Beklentilerin hafifge iizerinde gelen 1C sonuglarina piyasa kismi
olumlu tepki verebilir.

Albaraka Tiirk 200mn dolar tutarinda sermaye benzeri sukuk ihrag etti. Thrag edilen
sukuk 10 yil vadeli (5 y1l anapara 6demesiz) ve %7.75 (bilyiik banka sermaye benzeri
bor¢ maliyetlerinin yaklasik 225 baz puan iizeri, Bank Asya’nin maliyeti’nin 25 baz puan
iizeri) maliyeti bulunmakta. Ihracin Albaraka Tiirk sermaye yeterlilik oranina 390baz
puanlik pozitif etki yaratmas: bekleniyor. Uzun zamandir beklenen bu ihra¢ bankanin
sermaye yeterlilik oranini destekliyor olmasi agiSindan oldukga pozitif, ancak maliyetin
nispeten yiiksek olmasi marj iizerinde kismi baski yaratabilir.

Is Bankasi 1C bilangosunu bugiin agiklayacak. is Bankas1 i¢in HSBC’nin net kar tahmini
831mn TL ile gegtigimiz yilin ayni ¢eyreginin %17 lizerinde ve bir dnceki ¢ceyregin %14
altinda, piyasa kar beklentisi ise 926mn TL seviyesinde bulunmakta.

Tat Konserve 1C sonuglari beklentilerin iizerinde geldi. Sirketin 1C’de net kar rakami 6
milyon TL ile gegen yilin %29 {izerinde ve ayn1 zamanda 2 milyon TL olan HSBC ve
piyasa tahmininin {izerinde gerceklesti. FAVOK rakami 13 milyon TL ile tahminlere
paralel gelirken kardaki artis finansal giderlerdeki diististen kaynaklandi. Sonuglara
kismen olumlu tepki gelebilecegini diigtinityoruz.

Yapi Kredi Bankasi 1C bilangosunu bugiin agiklayacak. Yapi1 Kredi Bankasi i¢in
HSBC’nin net kar tahmini 461mn TL ile gectigimiz yilin ayni ¢eyreginin %9 ve bir
onceki ceyregin %10 altinda, piyasa kar beklentisi ise 462mn TL seviyesinde bulunmakta.

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

[YKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 5.84 TL, Hedef Fiyat: 5.80 TL, Endekse Paralel Getiri]
[ISCTR.IS; Mevcut Fiyat: 7.38 TL, Hedef Fiyat: 7.30 TL, Endekse Paralel Getiri]
[TATKS.IS; Mevcut Fiyat: 2.61 TL, Hedef Fiyat: 2.70 TL, Endekse Paralel Getiri]
[VAKBN.IS; Mevcut Fiyat: 6.88 TL, Hedef Fiyat: 6.30 TL, Endekse Paralel Getiri]
[SAHOL.IS; Mevcut Fiyat: 11.90 TL, Hedef Fiyat: 12.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[DOHOL.IS; Mevcut Fiyat: 1.23 TL, Hedef Fiyat: 1.30 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[AKSENL.IS; Mevcut Fiyat: 4.85 TL, Hedef Fiyat: 5.30 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ALBRK.IS; Mevcut Fiyat: 2.04 TL, Hedef Fiyat: 2.30 TL, Endeksin Uzerinde 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 Sengln - Direktér Yardimeisi tamersengun@hsbc.com.tr
Levent Bayar — Mudur 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 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 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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