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16 Mayis 2013

Pergembe

IMKB verileri

IMKB-100 92,1121
Piyasa Degeri-TUM ($m) 3 352,493.1
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) ~ 101,909.3
Gnliik Islem Hacmi-TUM ($m) 1,900.48
Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,658.8 0.5%
Dow Jones 15,275.7 0.4%
NASDAQ-Comp. 34716 0.3%
Frankfurt DAX 8,362.4 0.3%
Paris CAC 40 3,982.2 0.4%
Londra FTSE-100 6,693.6 0.1%
Rusya RTS 1,391.0 -1.5%
Shangai Composite 2,224.8 0.4%
Bombay Stock Exc. 20,213.0 2.5%
Brezilya Bovespa 54,936.4 0.5%
Arjantin Merval 3,720.9 6.0%
Nikkei 225 15,096.0 2.3%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 92,1121 %0.9 %8.2 %60.3
USD/TRY 1.8201 %0.5 %1.7 %1.3
EUR/TRY 2.3456 -%0.2 %0.3 %1.6
EUR/USD 1.2887 -%0.8 -%1.4 %0.3
Altin/Ons ($) 1,394.8 -%2.8 %0.5 -%10.2
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik

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

OIN Repo (net) %4.66

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunlik Bulten

» Tiirkiye istatistik Kurumu, Subat 2013 Dénemi Hanehalki
isgiicii istatistikleri’ni agikladi

» Maliye Bakanlhigi, Nisan ayi Blitge Gergeklesmeleri
Raporu’nu yayinladi

» MSCI Endeks degisiklikleri (Bank Asya ¢ikarildi)

Tiirkiye Istatistik Kurumu, Subat 2013 Dénemi (Ocak-Subat-Mart) Hanehalki
Isgiicii Istatistikleri’ni aciklad. Tiirkiye genelinde issiz sayis1 2013 yili Subat
doneminde gegen yilin ayni donemine goére 163 bin kisi artarak 2 milyon 721 bin kisiden
2 milyon 884 bin kisiye yiikseldi. Issizlik oran1 ise 0.1 puanlik artis ile %10.4’ten 10.5
seviyesine ulast1. isizlik oran1 bir dnceki déneme gére (Ocak 2013) ise 0.1 puan
azalirken, igsiz sayisinda 6 bin kisilik bir gerileme yasandi. Ocak’ta igsizlik oran1 %10.6,
igsiz sayis1 2 milyon 890 bin kisi diizeyinde bulunuyordu. Hatirlanacagi tizere issizlik
oran1 2012 yil1 Haziran doneminde %8 diizeyine kadar gerilemis, ardindan yiikselise
geemisti. Subat déoneminde gegen yilin ayni donemine gore kentsel alanlarda issizlik orani
degismeyerek %12.1, kirsal alanda ise %7.3 diizeyinde gergeklesti.

Maliye Bakanhgi, Nisan ay1 Biitce Gerg¢eklesmeleri Raporu’nu yayinladi. Buna gore
Merkezi yonetim biitgesi 2012 yili Nisan ayinda 1 milyar 412 milyon TL fazla vermis
iken 2013 yili Nisan ayinda 595 milyon TL fazla verdi. Biitge fazlas1 %57.9 oraninda
geriledi. Gegen yil Nisan’da 6 milyar 57 milyon TL faiz dig1 fazla verilirken, bu y1l Nisan
aymda 3 milyar 671 milyon TL faiz dis1 fazla gerceklesti. Faiz dis1 fazla %39.4 oraninda
gerileme gosterdi. Biitce giderleri 2013 yili Nisan ayinda gegen yilin ayni ayina gére %7.8
oraninda artarak 29 milyar 893 milyon TL oldu. Faiz harig biit¢e giderleri 2013 yili Nisan
ayinda % 16.2 oraninda artarak 26 milyar 818 milyon TL diizeyinde gergeklesti. Diger
taraftan 2013 yili Nisan ayinda faiz giderleri gecen yilin ayn1 ayina gére %33,8 oraninda
azalarak 3 milyar 76 milyon TL oldu.

MSCI Endeks degisiklikleri (Bank Asya ¢ikarildil). MSCI’1n 1 Haziran'dan itibaren
gecerli olacak endeks degisikliklerine gore Bank Asya MSCI Tiirkiye endeksinden
cikarild: ve Tiirkiye Kiiciik Olcekli Sirketler Endeksi’ne eklendi. Buna ek olarak, Anadolu
Isuzu, Halk GYO, Kombassan Holding, Tekfen Holding, Tekstil Bank ve Torunlar GYO
Kiigiik Olgekli Sirketler Endeksine eklenirken; Afyon Cimento, Aselsan, Bursa Cimento
ve Ulker Kiigiik Olcekli Sirketler Endeksinden cikarildi.



Piyasa Giindemi

13 Mayis Pazartesi Tiirkiye Cari Denge- Mart
ABD Perakende Satslar- Nisan
14 Mayis Sali Almanya Tiiketici Fiyat Endeksi- Nisan
Euro Zone Sanayi Urefimi- Mart
ABD lthalat Fiyat Endeksi- Nisan
15 Mayis Gargamba Ingiltere Igsizlik Orani- Mart
ABD Urefici Fiyat Endeksi- Nisan
Euro Zone Tilketici Fiyat Endeksi- Nisan
16 Mayis Pergembe Euro Zone Ticari Denge- Mart
ABD Urefici Fiyat Endeksi- Nisan
Daviz piyasalan

%0.0
%0.2
%1.2
%0.1

TL'ye gore hareket
Kapanig Haftalik Ayllk( Haftalik Aylk(%)
(%) %) (%)
USD/TRY  1.8201 %17 %11 %0.0
USD/ZAR 9.26 %2.8  %0.9 -%1.1
USD/HUF 226.3 %1.5 %0.0 %0.2
USD/BRL  2.0229 %0.9  %1.1 %0.8
USD/PLN 3.2530 %3.6  %2.9 -%1.9 -

%1.7
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Piyasa Yorumu

Kiiresel mali piyasalar enteresan bir seyir izlemeye bagladi. Normal sartlar altinda risk
istahinin canli oldugu dénemlerde ABD Dolar1 zayif, geriye kalan tiim para birimleri
kuvvetli olur, hisse senedi endeksleri ile emtia fiyatlar1 yukar1 yonlii bir seyir izler,
giivenli liman konumundaki Amerikan tahvil faizleri yiikselis yoniinde bir egilim
kaydederdi. Risk istahinin cansiz oldugu donemlerde de yukarida siraladigimiz piyasa
hareketlerinin tam tersi yasanirdi. Ancak, son giinlerde aligilmig olan bu kuralin disinda
bir finansal piyasa yansimasi gézlemliyoruz. Hisse senedi endeksleri yukar1 yonli
egilimini koruyarak her gegen giin yeni bir rekor kirtyor. Ancak 6te yandan ABD Dolari
diger para birimleri karsisinda deger kazanirken gelismekte olan iilke para birimleri ile
emtia fiyatlar1 zayif bir gériiniim arzediyor. Bu asilmadik hareketleri bugiine kadar dile
getirdigimiz degiskenlerle agiklamak gii¢ zira bambaska yeni bir beklenti seti ile kars1
karsiyayiz. Bir yandan Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) ¢ikis plani iizerinde
calismalar yaptigi haberleri gelirken diger taraftan ise somut olarak merkez bankalarinin
parasal genigleme politikalar1 ivme kaybetmeden siiriiyor. Boyle olunca da piyasalarda
agir likidite hisse senedi piyasalarina park ederken FED’in olas1 bir ¢ikis stratejisi, hem
gelismekte hem de gelismis iilkelerden gelen zayif biiyiime rakamlari ve tabi ki May1s
aymin mevsimsel 6zelliginden dolay1 genele yayilan bir kar realizasyonu yasaniyor. Bu da
ABD Dolar1’n1 degerlendirip diger finansal enstriiman sinifinda kayiplara yol agiyor.

Diin EURUSD paritesi 1.2843 ile son alt1 haftanin en diisiik seviyesine geriledi. Avrupa
bolgesinden gelen zayif makroekonomik veriler (birgok iilkede negatif biiyiime ile kars
karsiyayiz) ve Avrupa Merkez Bankasi’ndan beklenen yeni faiz indirimleri ile parasal
genigleme adimlarinin etkili oldugunu gézlemliyoruz. USDJPY paritesi 102.50 ile 2008
yil1 ortasindan bu yana en yiiksek diizeye ulasti. ABD Dolari’ndaki deger kazanci,
gelismekte olan iilke para birimlerinde satislara neden oldu. Tiirk Lirasi’nin da aralarinda
bulundugu bir¢ok gelismekte olan {ilke para birimi bu ¢ercevede satis baskisina maruz
kald1. Ancak, hisse senedi piyasasinda iyimserlik tam gaz siirdii. Amerikan hisse senedi
endeksleri yeni zirveleri test ederken Tiirkiye’de BIST-100 endeksi de tarihi zirvesini bir
adim daha yukari tagidi. Kiiresel mali piyasalardaki bu tablonun en azindan FED’in son
toplantisina iliskin tutanaklarin agiklanacagi 22 Mayzs tarihine kadar korunacagi
kanaatindeyiz.

Diin Tiirkiye cephesinde zay1f istihdam verisi ile giiglii sayilabilecek bir biitge
gergeklesmesi agiklandi. Reyhanli’daki olaylarin piyasalar tizerindeki yansimasi
tamamiyla kayboldu diyebiliriz. Bagbakan Erdogan’in Amerikan mevkidasi ile yapacag:
goriismede ele alinacak konular ile ilgili beklentiler mali piyasalarda da dile getirilmeye
baslandi. TCMB’nin bugiin gerceklestirecegi Mayis ay1 olagan Para Politikas1 Kurulu
(PPK) toplantisinda faizlerde indirime gidilmesi bekleniyor. Sadece faiz indiriminin ne
kadar olacag1 yoniinde goriis ayriliklar: var. Bu kapsamda da 50 baz puanlik bir indirimin
daha olas1 olduguna yénelik inanislar kuvvetli. Karar TS114:00°de bir sayfalik sonug
bildirisi ile kamuoyuna duyurulacak. Tiirk Lirasi’nin doviz sepeti karsisinda 2.0850’ye
kadar deger yitirmesinin ardinda faiz indirimi beklentisinin de dnemli bir rol oynadigim
vurgulamakta fayda var. Ancak, not artirim beklentileri hisse senedi piyasast ile kisa
vadeli tahvil faizleri lizerinde olumlu etkilerde bulunmaya devam ediyor.

Bu sabah Asya borsalarinda Japonya’y1 bir kenara birakirsa oldukga iyimser bir seyir

oldugunu goriiyoruz. Japon ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde %0.9 ile beklentilerin iizerinde
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bir bilylime kaydetse de Japon Nikkei endeksi bu dakikalarda %1.3 civarinda kayipla
islem goriiyor (biiyiik bir tezat). Bunu kismen kar realizasyonuna, kismen de Japonya’daki
parasal genislemenin azalabilecegi endiselerine bagliyoruz. Diger Asya borsalarinda,
Japonya’daki biliyiime verisine ek olarak G. Kore destekli tesvik paketinin de yardimu ile
%1 ler civarinda bir artis s6z konusu. Bugiin kiiresel mali piyasalarda ciddi bir
makroekonomik veri akist olacak. ABD’de TUFE enflasyonu, haftalik issizlik maas1
bagvurulari, konut istatistikleri, Phil FED endeksi, FED’in bir¢ok bdlge baskaninin
konusmasi; Euro Bélgesi’nde TUFE enflasyonu yakindan izlenecekler arasinda 6n plana
cikiyorlar. Tiirkiye cephesinde ise TS114:00’te agiklanacak PPK toplantisi sonucu énemli
olacak.

Kiiresel risk istahinin hala canli oldugunu diisiiniiyoruz. Morfin niteligindeki parasal
genislemenin devam ediyor olmasi hisse senedi piyasalarindaki olumlu havay1
koruyacaktir (bu egilimin pek saglikli olmadigint uzun siiredir belirtiyoruz, diin diinyanin
en biiyiik sabit getirili enstriimanlar fonu olan PIMCO’nun CEO’su da buna isaret ederek
riskli finansal araglardan ¢ikma ydniinde tavsiyede bulundu). Bununla birlikte, ABD
Dolari’nin gii¢lii egilimini koruma ihtimali kuvvetli. Teknik olarak EURUSD paritesinin
kisa vadede 1.2750°ye kadar gerileme potansiyeli mevcut. Tiirkiye cephesine donersek,
TCMB’nin olasi bir 50 baz puanlik faiz indirimi Tiirk Lirasi’'nda biraz daha deger kaybina
yol agarak TL’ nin d6viz sepeti karsisindaki degerini 2.09’lara kadar itebilir. Ancak, o
andan itibaren not artirim beklentisinin glindeme oturacagi ve TL’ye yonelik bir talebin
olusacagimi 6ngoriiyoruz. Bu nedenle kisa vadeli bir yaklasimla 2.09°1u seviyelerden
TL’de uzun pozisyon almak makul olabilir.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Aksigorta 2.58 %4.9
2 Eregli Demir Celik 2.22 %3.7
3 Tofas Oto. Fab. 14.10 %3.7
4 Net Turizm 0.95 %3.3
5 Trakya Cam 3.21 %3.2
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Kardemir (D) 1.90 -%3.1
2 Anadolu Efes 27.50 -%2.5
3 Galatasaray 35.60 -%2.2

Sportif
4 Besiktas Futbol 1.40 -%2.1

Yat.
5 Aksa 5.44 -%1.8
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Is Bankasi (C) 7.70 267.8
2 Eregli Demir Gelik 2.22 251.3
3 Tirk Hava Yollari 8.36 214.3
4 T.Halk Bankas! 21.50 199.5
5 Akbank 10.35 167.3
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Sirket Haberleri

Cimsa 1C sonuglarinda beklentilerin iizerinde net kar agikladi. Cimsa 1C’de 24 milyon
TL net kar elde ederek gecen senenin 3 katindan fazla artarken, HSBC ve piyasa
beklentileri olan 10 ve 13 milyon TL’nin de tizerinde kald1. Beklentilerin {izerinde gelen
net karin temel sebebi sirketin sahip oldugu Sabanci Holding hisselerinden elde ettigi
degerleme artis1 gelirleri (11 milyon TL) oldu. Bu hisseler gecen hafta Borsa Istanbul’da
satildig1 i¢in satig kar 2C rakamlarina da yansiyacak. Operasyonel tarafta ise, ciro gecen
yila gére %44 biiyiirken (i¢ pazar %55, ihracat %23 biiyiime) FAVOK de gegen yila gore
%44 biiylime gosterdi ve marjlar ayni seviyede (%18) kaldi. Operasyonel durum
beklentilerin izerinde olumlu bir performansa isaret etmese de Cimsa 1C sonuglar1
itibariyle Akc¢ansa’dan daha iyi ve Adana Cimento ile paralel bir karlilik gosterdi.
Beklentilerin iizerinde gelen net kar olumlu piyasa tepkisine neden olabilir.

Hiirriyet beklentilere gore zayif 1C sonuglari agikladi. Sirket 1C’de 16 milyon TL zarar
kaydederken HSBC ve piyasa beklentileri 4 milyon TL net kar ve 1 milyon TL zarar ile
daha olumlu beklentiler igeriyordu. FAVOK rakami 8 milyon TL ile gegen yila paralel
gelirken 18 milyon TL olan HSBC ve 20 milyon TL olan piyasa beklentilerinin altinda

kald1. Sonuglara kismen olumsuz tepki olabilecegini diisiiniiyoruz.

Kardemir 1C sonuglari beklentilere paralel geldi. Sirket 47.6 milyon TL net kar ile gegen
yilin %37 altinda kalsa da 43 milyon TL olan HSBC ve piyasa beklentilerinin iizerinde net
kar agikladi. FAVOK rakami da 66 milyon TL ile 69 milyon TL olan piyasa beklentisine
paralel geldi. Gegen yila gore goriilen daralmaya ragmen bu sonuglara beklentiler

dahilinde oldugunu diisiiniiyoruz.

Migros 1C sonuglar beklentilerin bir miktar tizerinde geldi. Sirket 35 milyon TL net kar
ile 21 milyon TL olan HSBC ve 30 milyon TL olan piyasa beklentisinin {izerinde kar
acikladi. FAVOK rakami (94mn TL), FAVOK marij1 (5.9%) ve satis biiyiimesi (%9.3)
kismen diisiik kalsa da sirket yonetimi yil genelinde ¢ift haneli satis bitylimesi ve %6.0-
6.5 bandinda FAVOK marj1 beklentisini korudugunu agikladi. Sonuglara ciddi bir tepki
gelmesini beklemiyoruz.

Sabanci Holding 1C sonugclarini bugiin aciklayacak. HSBC net kar ve FAVOK tahminleri
sirastyla 449m ve 1,385m TL olup, piyasa (CNBC) tahminleri 501m ve 1,333m TL’dir.
Sirket gecen y1l 1C de 296m TL net kar, 916m TL FAVOK agiklamisti.

THY ‘da grev devam etmekle birlikte uguslar pek etkilenmeden devam ediyor. Hava-is’in
grev uygulamasina gegtigi diin saat 03:00’dan aksam saat 21:00’a kadar 793 seferi rutin
diginda bir aksama ve gecikme olmadan gergeklestiren THY ’nin grevden pek
etkilenmedigi goriliiyor.

THY 1C sonuglarini yarin agiklayacak. HSBC net zarar ve FAVOK tahminleri sirasiyla
72m ve 171m TL olup, piyasa (CNBC) tahminleri 36m zarar ve 152m TL’dir. Sirket
gecen y1l 1C°de 29m TL zarar, 0.4m TL FAVOK agiklamust1.
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Bu raporda bahsi gecen sirketler icin HSBC’nin son arastirma notlarinda verdigi
tavsiye ve hedef fiyatlar su sekildedir:

[HURGZ.IS; Mevcut Fiyat: 0.96 TL, Hedef Fiyat: 1.25 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[SAHOL.IS; Mevcut Fiyat: 12.40 TL, Hedef Fiyat: 15.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[MGROS.IS; Mevcut Fiyat: 24.95 TL, Hedef Fiyat: 29.40 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[KRDMD.IS; Mevcut Fiyat: 1.96 TL, Hedef Fiyat: 2.30 TL, Endekse Paralel Getiri]
[CIMSA.IS; Mevcut Fiyat: 11.70 TL, Hedef Fiyat: 14.40 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ASYAB.IS; Mevcut Fiyat: 2.25 TL, Hedef Fiyat: 2.90 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[THYAO.IS; Mevcut Fiyat: 8.10 TL, Hedef Fiyat: 10.30 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TRGYO.IS; Mevcut Fiyat: 4.33 TL, Hedef Fiyat: 6.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TKFEN.IS; Mevcut Fiyat: 7.10 TL, Hedef Fiyat: 9.35 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ULKER.IS; Mevcut Fiyat: 15.25 TL, Hedef Fiyat: 14.20 TL, Endeksin Altinda Getiri]
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HSBC Yatirim - Arastirma Boltimi

Cenk Organ - Arastirma Direktori cenkorcan@hsbc.com.tr
Biilent Yurdagil - Arastirma Direktori 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 dizenlenmistir. Raporun HSBC ile ilikili bir kurulusun musterisi 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 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 Arastirma B6lim('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 s6zi 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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