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Cuma

» Turkiye’nin kredi notunu iki kademe birden yukselterek
KB verier BB’den, yatirim yapilabilir seviye olan BBB-‘ye yukselten
IMKB-100 913514 JCR, konuya iligkin agiklamasinda da Turk ekonomi ve
ke e Pyosa DgerTOM 6m) 500561 demokrasisini Svdil
Giinliik islem Hacmi-TUM ($m) 1,966.35

» Alkol satigi ve pazarlamasi konusunda kisitlamalar getiren
yeni yasa Meclis’te kabul edildi

Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanis % Deg. » Turkcell'de devletin miuidahalesi s6z konusu olabilir

S&P 500 16505  -0.3%

Dow Jones 15,294.5 -0.1%

NASDAQ-Comp. 34504  -0.1%

Frankfurt DAX 83520  -2.1% L . . . . . .
Paris CAC 40 3972  -21% Tiirkiye’nin kredi notunu iki kademe birden yiikselterek BB’den, yatirim yapilabilir
Londra FTSE-100 6696.8  -2.1% . v e 1 . .
Rusya RTS 1,400.8 409, seviye olan BBB-‘ye yiikselten JCR, konuya iliskin agiklamasinda da Tiirk ekonomi
Shangai C it 22757 1.2% e s aee o1 e . . vy 1

Bo;nt?g sﬁ,'ﬂf‘ﬁf 196743  1.9% ve demokrasisini 6vdii. JCR “Tiirkiye’nin laikligi cumhuriyetin 1923 teki

AB\;JZZA'J: ,\Ejg‘r'f;pa 522232 8;:2 bagimsizligindan bugiiniin Recep Tayyip Erdogan (2003 ’ten beri) yonetimindeki AKP

Nikkei 225 144840 73% hiikiimetine kadar korunmustur” dedi. Kurulus, enflasyon, cari agik ve zayif doviz

rezervleri konusunda endiseler bulundugu belirtirken tasarruf oranlarinin planli bir sekilde
yiikseltilmesi ve enerjinin ithalata bagimliligim azaltma konusunda alinacak uzun bir yol
bulundugunu kaydetti. Japan Credit Rating Agency, Tiirkiye nin kredi notunun

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

yiikseltilmesiyle ilgili agiklamasinda Tiirkiye nin Lehman Soku’ndan Avrupa iilke borg

- krizlerine degin gecen dénemde bir hayli olumsuz uluslararasi ekonomik ortamin
IMKB~100 91,3514 %2.0 %87 %63.9

USDITRY 1.8502 %0.5 %2.7 %06 zorluklarini basariyla atlattigini bildirdi. 2012°deki artan net ihracat ve azalan issizligin
EURIRY 2.3833 %0.2 %1.4 %2.4 . o . . .
EURIUSD 1.2881 %04 %13 %18 Turkiye’nin bilylime potansiyelini, diisen GSYIH oranlarina karsin ortaya koydugunu
Altin/Ons ($) 1,382.7 %03 %50 -%10.3 . e . I

belirten JCR, “Milli gelirin diizeyi her zaman Asya’nin yiikselen ekonomilerinden fazla
Bono Fiyat BasitFaiz Bilesik o Ve HzeyLaer 2 va i yd .
Piyasasi (%) Faiz (%) oldu. Tiirkiye nin uluslararast konumu, Avrupa, Asya ve Orta Dogu bélgeleri boyunca
TRT050314T14  102.0 %7.6 %7.8 c et . et . . e e g
OIN Repo (net) %4.92 tarihi, kiiltiirel ve jeopolitik 6nemiyle birlikte yiikseliyor” dedi.

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Piyasa Yorumu

Kiiresel mali piyasalardaki hareketlilik diin de devam etti. Japon Nikkei-225 endeksinin

Piyasa Gindemi %?7.3’lik glinliik disiisiiniin (son iki y1l igerisindeki en yiiksek giinliik diisiis orant)

‘ 2 Wy Persambe B0 KoniiFya e i ‘ ardindan diin kiiresel hisse senedi piyasalarinin 6nemli bir kismi, daha diisiik bir oranla da

ABD YeniEv Satglare Nisan olsa, satigsa baskisina maruz kaldi. Amerikan Merkez Bankas1 Baskan1 Bernanke’nin

ABD Dayanki Tikefim Mallan Siparsert ‘ agiklamalari, Cin’den gelen zayif makroekonomik veriler ve Japonya’nin uygulamig

‘24 Mayis Cuma Nisan

oldugu ultra-gevsek para politikasinin gelecegine yonelik endiseler nedeniyle Japon

piyasasinda ciddi bir diisiis yasandig belirtiliyor. Ancak, aksam saatlerine dogru bu
endiseler azald1 ve Amerikan borsalarinin giinii yataya yakin bir kapanig gdstermesiyle
sonuglandi. ABD’de 10 yillik tahvil ihracinin géreceli olarak basarili sonuglanmasinin bu
kapanista rolii oldugu kanaatindeyiz. Diin gece saatlerinde Londra’da konugan Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) Bagkani1 Draghi’nin sdylemi yakindan takip edilse de mali
piyasalarda pek bir yansima bulamadi. Draghi, parasal birligin gecen yila gore daha giicli
oldugunu ifade ederek ECB’nin izledigi gevsek para politikasinin bir¢ok bankayi ayakta
tuttugunu belirtti. Draghi’nin konusmasindan ECB’nin faiz politikasina iligkin herhangi
bir sinyal ¢ikmadi.

Tiirkiye cephesinde diin satis baskisinin daha hakim oldugunu gozlemledik. Onceki giin
hisse senedi piyasasinin diger varlik siifina gore pozitif ayrigsmasi diin yerini diizeltmeye
terketti. Bankalara gelen satislar sonucunda BIST-100 endeksi giinii %2 civarinda bir

diistisle tamamladi. Faiz cephesinde de satislarin agirlik kazandigi bir seyir izledik.

Déviz piyasalari Gosterge bilesik faiz yaklasik 20 baz puan yiikselirken 10 yillik tahvil faizinde ise

TL'ye gére hareket  yaklasik 15 baz puanlik bir artis oldu. Faiz egrisinin yukar: yonlii bir yiikselis kaydettigini

Kapanis Haftallk Aylik( Haftalik Aylk(%) g0zledik. Doviz piyasasinda sabah Asya’daki gerginlik USDTRY kurunu 1.86 seviyesine

(%) %) (%)
USDTRY 18502 %14 %29 %00  %0.0

USDIZAR 953 %22 %48 %08 %18 yijkselig kaydetti. Aksam saatlerinde parite etkisi ile USDTRY kuru 1.8450’ye kadar
USDIHUF 2251  -%05 -%28 %19 %58

USD/BRL ~ 20443 %09 %21 %06 %07 gevsese de TL nin sepete gore degeri zayif seviyelerde kalmaya devam etti.
USDIPLN 32515 %01 %18 %14 %10

yaklastirirken Tiirk Lirasi’nin doviz sepeti karsisindaki degeri ise 2.1220’ye varan bir

Tiirk mali piyasalarindaki bozulmanin ardinda temel olarak ii¢ ana neden var. Bunlardan
ilki, uzun bir siiredir not artiriminin fiyatlaniyor olmasindan dolay1 gerg¢eklesmesi de kar
satislarina neden oldu. Bu olgunun kalict olmamas1 gerekiyor zira Tiirkiye artik yatirim
yapilabilir bir iilke (diin de Japon JCR bu yénde bir adim att1). ikinci olarak, FED’in ultra
gevsek para politikasinda geri adim atabilecegine iliskin bazi beklentiler kiiresel bazda
risk algilamalarinda bozulmaya neden oluyor. Ancak, burada énemli bir alg1 hatasi oldugu
kanaatindeyiz zira FED tahvil alimlarina son vermeyi planlamiyor. Ekonomide ciddi bir
toparlanma olmasi durumunda tahvil alim miktarin1 azaltmaya yonelik adim atabilecegini
belirtiyor. Yani, aylik 85 trilyon dolarlik tahvil alim miktarin1 bir miktar azaltmayi
diisliniiyor ki; bu ortamda da mali piyasalara ilave likidite sunmaya devam edecek.
Piyasalarin likidite sorunu ¢ekmedigi diisiiniildiigiinde, FED’in atmay1 planladigi bu
adiminin mevcut piyasa yansimasinin kalici olmayacagimi dngorityoruz. Ugiincii olarak,
TCMB’nin faiz indirimlerinin TL nin getirisini zayiflatmasi, yabanci yatirimeilarin satisa
yonelmesine neden oluyor. Burada yerli yatirimcilardan da bir miktar bahsetmek
gerekebilir zira TL getirisinin reel anlamda negatife donmesi de kurlardaki yiikselise
ragmen yerlesiklerin déviz satigin1 engelliyor. Bu ii¢ faktor bir araya getirildiginde TL ve
TL cinsi yatirim araglarindaki deger kaybi tam olarak agiklanabiliyor.

Japonya’daki endise verici piyasa hareketleri bu sabah da siiriiyor. Diinkii %7.3 liik

diislisiin ardindan bu sabahin ilk saatlerinde tepki alimlar1 gelse de ne yazik ki kalici
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olamadi. Su dakikalarda Nikkei225 endeksi %2.5 oraninda ekside islem goriiyor. Japonya
ile ilgili endigeler oldukga temel nedenlere dayaniyor. Japonya’da borcun GSYH’ye orani
yaklasik %215. Bu borcun 6nemli bir kismu yerlesikler tarafindan finanse ediliyor. Japon
Yeni’ndeki deger kaybi ve faizlerdeki yiikselis nedeniyle yerlesiklerin bu borcu daha fazla
finanse etmeme ihtimali dillendiriliyor. Bu ihtimal, Japon ekonomisinin iflas1 anlamina
gelebilir. Her ne kadar Abenomics politikalar1 sayesinde ekonomide bir miktar toparlanma
sinyalleri elde edilmis olsa da hisse senedi piyasasinda yasanan iki giinliik kayiplarin
%10’u agmas1 endise uyandiriyor. Japonya’y1 yakindan takip etmekte yarar goriiyoruz.

FED Bagkani Bernanke nin agiklamasi sonrasinda ABD’den gelecek makroekonomik
veriler daha fazla 6nem kazanmis durumda. Bu kapsamda bugiin a¢iklanacak olan
dayanikli tiiketim mal siparigleri dnemli olabilir. Almanya’da agiklanacak 1C GSYH
biiyiimesi ile IFO endeksi yakindan izlenebilir. Piyasa verileri olarak Amerikan 10 yillik
tahvil faizlerini takip etmekte yarar goriiyoruz zira %2.05’in iistii genel risk istahinda sert
bir bozulmaya neden olabilir. Piyasalara genel bir bakisla mevcut satig baskisinin ardinda
mevsimsel nedenlerin daha etkili oldugunu, kiiresel finansal partinin uzunca bir siire daha
devam edecegini ve bu nedenle de mevcut satislarin kar realizasyonu olarak diisiiniilmesi
gerektigini dngorityoruz. Tiirk mali piyasalarina bakarsak, bono ve tahvil piyasasindaki
satislarin alim firsati olarak degerlendirilmesi kanaatindeyiz. Déviz kuru tarafinda
TCMB’den gelecek sinyallere gore bir strateji izlemek daha makul olabilir zira TL’deki
deger kaybina ragmen TCMB’nin faiz indirimlerine devam etmesi bu kayiplar1 daha da

artirabilecek potansiyeller iceriyor.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Aksigorta 2.76 %6.2
2 Aksa 6.36 %4.6
3 Gozde Girisim 5.03 %3.5
4 Karsan Otomotiv 118 %1.7
5 Anadolu Efes 30.30 %1.7
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Global Yat. 1.7 -%5.0

Holding
2 Tirk Traktor 63.75 -%4.8
3 Boyner 6.64 -%3.8

Magazacilik
4 Dodan Holding 1.10 -%3.5
5 Tirk Telekom 8.32 -%3.5
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 10.90 375.8
2 s Bankasi (C) 7.58 359.5
3 Akbank 10.10 199.0
4 T.Halk Bankasi 20.95 1714
5 Yapi ve Kredi 6.06 164.2

Bank.
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Sirket Haberleri

Alkol satis1 ve pazarlamasi konusunda kisitlamalar getiren yeni yasa Meclis’te kabul
edildi. Yeni yasaya gore, biife, market gibi yerlerde gece 10’dan sonra alkol satisi
yapilamayacak. Yeni alkol satig lisans1 verme, reklam ve pazarlama diizenlemeleri getiren
bu yasanin alkol talebi {izerinde 6nemli bir baski olusturmasini bekliyoruz. Bundan
Tiirkiye bira pazari lideri olan Anadolu Efes’in olumsuz etkilenmesini beklemek

miimkiin.

Halk Bankasi ve Ziraat Bankasi yeni kurulacak kamu katilim bankalarina dogrudan
yatirim yapmayacak. Basbakan Yardimcisi Babacan, Bloomberg Tv'deki agiklamasinda,
iki yeni katilim bankasinin sermayesinin mevcut olan devlet bankalarindan degil dogrudan
Hazine'den karsilanacagini belirtti. Babacan ayrica, Halkbank ve Ziraat Bankasi'nin bu
stiregte sadece know-how olarak destek verecegini belirtti. Hatirlanacag: gibi daha
onceden, bu iki yeni kamu katilim bankasinin sermayesinin Halk ve Ziraat Bankas1
tarafindan saglanacag diisiiniilityordu. Babacan ayrica, devletin yeni katilim bankas:
lisanslarinin geleneksel bankalara verilmesi konusunda ya da katilim bankalarina yeni
pencereler agmak konusunda bir plan olmadigin da ekledi

Turkcell'de devletin miidahalesi olabilir. Turkcell'de ortaklar arasindaki sorunlar, yonetim
kuruluna atama yapilamamasi ve genel kurulun gergeklestirilememesinin ardindan
Basbakan Yardimcisi Ali Babacan, ortaklarin bir an 6nce anlasip yonetim kurulunu
atamamalar1 halinde devletin miidahale edecegini sdyledi. Babacan, Turkcell'in halka agik
bir sirket oldugunu ve bu konuda da SPK'nin gorev ve sorumluluklari oldugunu belirtti.

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

[AEFES.IS; Mevcut Fiyat: 30.30 TL, Hedef Fiyat: 32.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[TCELL.IS; Mevcut Fiyat: 11.75 TL, Hedef Fiyat: 14.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[HALKB.IS; Mevcut Fiyat: 20.95 TL, Hedef Fiyat: 28.50 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 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 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 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 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 taahhtdiinde bulunmus olabilir, bu menkul kiymetleri kayitli 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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