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26 Haziran 2013

Garsamba

IMKB verileri

IMKB-100 71,214.6
Piyasa Degeri-TUM ($m) 3 266,395.0
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 75,290.8
Ginlik islem Hacmi-TUM ($m) 1,830.01
Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,588.0 0.9%
Dow Jones 14,760.3 0.7%
NASDAQ-Comp. 3,347.9 0.8%
Frankfurt DAX 7,811.3 1.5%
Paris CAC 40 3,649.8 1.5%
Londra FTSE-100 6,101.9 1.2%
Rusya RTS 1,243.2 0.8%
Shangai Composite 1,959.5 -0.2%
Bombay Stock Exc. 18,629.2 0.5%
Brezilya Bovespa 46,893.0 2.0%
Arjantin Merval 3,013.2 -0.3%
Nikkei 225 12,969.3 0.7%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 71,2146 %0.8 -%21.8 %19.7
USD/TRY 1.9339 -%0.4 %4.9 %6.7
EUR/TRY 2.538 -%0.2 %6.2 %12.1
EUR/USD 1.3124 %0.2 %1.3 %5.1
Altin/Ons ($) 1,275.2 -%0.9 -%8.0 -%18.9
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik

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

OIN Repo (net) %6.52

iIMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunlik Bulten

» Merkez Bankasi, Haziran ayi Para Politikasi Kurulu Toplanti
Ozeti’ni yayinladi

» Otomotivde kur zammi basgladi

» HSBC Pegasus Sirket Raporu: 28.2 TL hedef fiyat ve
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyesi ile takibimize aliyoruz

Merkez Bankasi, Haziran ay1 Para Politikas1 Kurulu Toplant1 Ozeti’ni yaynladi.
Buna gore gida ve alkolsiiz igecekler grubunda yillik enflasyon % 7.07’ye yiikseldi.
Islenmis gida grubunda fiyatlar Mayis ayinda % 0.55 oraninda artarken yillik enflasyon %
8.19’a geriledi. Grup enflasyonunda aylik bazda gozlenen artisin temel belirleyicisi ekmek
ve tahillar alt grubu olurken, diger islenmis gida fiyatlarinin katkisi sinirl kaldi.
Islenmemis gida fiyatlar: ise Mayis ayinda temelde taze sebze kaynakl olarak % 5.33
oraninda geriledi, ancak baz etkisi nedeniyle grup yillik enflasyonu artis kaydetti. Haziran
ayina iliskin oncii gostergeler bu grupta yillik enflasyonunun belirgin olarak
yiikselecegine isaret etti.

Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2011 Yilik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri’ni yayinladu.
Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistiklerinin derlenmesinde tamsayim ve érnekleme
yontemleri bir arada kullanildi. 20+ ¢alisani olan girisimlerde tamsayim, 1-19 ¢alisan
olan girisimlerde 6rnekleme yontemi kullanilarak toplam 161 bin 795 girisim ziyaret
edildi. Arastirmada faaliyet simiflamasi olarak NACE Rev.2 kullanildi. 2011Y1llik Sanayi
ve Hizmet Istatistikleri gegici sonuglarina gore 2011 yilinda 2 milyon 591 bin 372 girisim
faaliyet gosterdi. Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamasi,
(NACE) Rev. 2’ ye gore 2011 yilinda faal olan girisimlerden % 40.7’si toptan ve
perakende ticaret; motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi; % 16.4°{ ulastirma
ve depolama; % 12.9’u imalat sanayi sektorlerinde faaliyet gosterdi.

Otomotivde kur zammu basladi. Hiirriyet Gazetesi’nin haberine gore, TL nin son
dénemdeki deger kaybin: fiyatlarina yansitmaya baslayan otomotiv sektorii Haziran’da
%2’lik zammin ardindan Temmuz’da %2 daha zam yapmaya hazirlaniyor. Habere gore,
otomotiv firmalarinin ¢ogu fiyatlarini artirmaya basladi. Haberde Haziran ayinda hafif
arag satiglarinin Mayis’a kiyasla %15-20 disiisle 65-70 bin adet civarinda
gerceklesmesinin beklendigi ifade ediliyor. Yurti¢inde otomobil satiglarinin %78’
agirliklt Avrupa’dan olmak iizere ithalattan oluguyor. TL, EUR-USD déviz sepetine gore
Mayis basindan bu yana %b5, yilbasindan bu yana da %8 deger kaybetti.
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Piyasa Yorumu

Kiiresel mali piyasalarda diin bir miktar rahatlama emareleri gozlemlemdi. Amerikan 10

Piyasa Gindemi yillik tahvil faizlerinin %2.50’ye gevsemesi ve EURUSD paritesinin 1.3150°ye kadar

yiikselmesi paralelinde tiim kiiresel piyasalarda kisa siireli bir tepki iyimserligi oldu.

24 Haziran Pazartesi Tiirkiye Sanayi Giiven Endeksi- Haziran

Tirkiye Kapasfe Kulanm Oranr Haziran Ancak, bu hareket kalic1 olamadi. ABD’den gelen giiglii makro ekonomik veriler

sonrasinda Amerikan 10 yillik tahvil faizlerinin yeniden %2.60’a yiikselmesi ve EURUSD

Tirkiye Gelen Yabanci Turist Verileri-
25 Haziran Sali Mayis

ABD Dayankkli Esya Siparisleri- May1s

ABD Tiikefici Giiven Endeksi- Hazian

ABD Yeni Ev Satslarr Hazian

paritesinin 1.3050’ye geri donmesi, kiiresel bazdaki toparlanmanin da gegici olmasina

neden oldu. Bdyle olunca da giiniin ilk yarisinda temkinli iyimser bir seyir izleyen

26 Raran Garsamba Fransa GOV TG piyasalar giiniin ikinci yarisinda yeniden satislarin yasandigi bir ortama dondii.

ABD GSMH- 1

ABD’den gelen makro ekonomik verilerin yorumlanmasina yonelik olarak énemli bir

27 Haziran Pergembe Amanya ithal Fiyat Endeksi- Mays
Tiirkiye Tketici Gliveni- Haziran
ingiltere GSMH- 1C
Euro Zone Tiikefici Gliven Endeksi-Haziran|
Almanya issizlik Oranr- Haziran

goriis degisikligi var. ABD’den gelen verilerin giiglii olmast Amerikan ekonomisi

acisindan olumlu olmasindan dolayr Amerikan mali piyasalarinda iyimser bir havaya yol

acarken; FED’in ultra-gevsek para politikasindan ¢ikisi hizlandiracagi algilamast

28 Haziran C Onenmli bir veri agki . . . . o o . ..
aetan Luma nemi i veragianmyr nedeniyle diinyanin geri kalani agisindan olumsuz etkiler dogurabilir. Diin de bdyle oldu.

Gii¢lii Amerikan verileri S&P500 endeksinin giinii %1’e yakin artida bitirmesine yol

acarken kiiresel bazdaki toparlanma filizlerini ise yesillenmeden soldurdu. Oniimiizdeki
giinlerde Amerikan verilerine bu agidan bakmanin faydali olacagi kanaatindeyiz. Bu
kapsamda ABD’de bugiin agiklanacak 1C nihai GSYH biiyiimesi ile ayni1 donemde iliskin

cekirdek enflasyon rakamlar1 dnemli olacak.

Diin Cin ile ilgili baz1 gelismeler piyasalarda etkili oldu. Cin ekonomisinde yasanan ivime

Déviz pivasal ) ) .
oviz plyasaan kayb1 uzun bir siiredir kaygilara neden oluyordu. Son dénemde ise gélge bankacilik

TL'ye gore hareket

K Haftalik Aylik( Haftalik Ayhk(% L . . . . . . .

apanty aﬂ?o/ln ) y .I% ; aﬂ?o/ln ) yhk(%) igerisinde bu piyasadaki gecelik faiz oranlarinin %4’lerden ¢ift hanelere yiikselmesi bu

USD/TRY  1.9339 %2.5 %4.1 %0.0 %0.0
USDIZAR 1040 %11 %33 %14 %08

USDHUF 2267 %34 %14  -%08 %26 fajzlerdeki sert yiikseligin iflaslara yol agabilecegi korkusu basgosterdi. Cin’deki kredi
USDIBRL 22140 %15 %67 %10  -%24

USDIPLN 33134 %40 %12 %15 %28 Dbilylimesinin olduk¢a hizli olmasi ve bunun bir kisminin batik niteligindeki bazi kredilerin

sisteminde likidite sikigiklig1 olduguna iligkin bazi haberler duyuluyordu. Gegen hafta

endiselerin disa vurumu olarak izlendi. Cinli otoriteler ilk anda dnlem almayinca,

yiizdiiriilmesi seklinde olduguna iliskin dedikodular son giinlerde tiim Asya piyasalarin
olumsuz etkiliyordu. Diin Cinli yetkilerden gelen a¢iklamalarda likidite sikisikliginin
astlmasi adina her tiirlii adimin atilacagi belirtildi. Bu agiklama piyasalardaki tansiyonu
bir miktar da olsa azaltti. Buna karsin Cin borsasi su dakikalarda %1’e yakin ekside iglem

goruyor.

Tiirk mali piyasalar1 agisindan Hazine’nin diin diizenledigi ii¢ ayr1 bor¢lanma ihalesi
onemliydi. Yilin ilk bes ayindaki bor¢lanma ihaleleri ile karsilagtirildigr zaman goreceli
olarak zayif bir performans izlense de mevcut kiiresel ortamda Hazine’nin hedefledigi
tutarda bir bor¢lanma gergeklestirmesi nedeniyle ihaleleri olumlu buluyoruz (bazi
gelismekte olan iilkelerin ihaleleri iptal ettigi dikkate alinirsa). [hale gerginliginin gegmesi
Tiirk mali piyasalarinda bir rahatlamaya neden oldu. Bu ihtimale birkac giindiir isaret
ediyorduk. Zira, bono ve tahvil piyasasindan ¢ikamayan yabanci yatirimcilar bu
pozisyonlarint hedge etmek adina USDTRY kurunda uzun pozisyon almislardi.
Bono&tahvil piyasasina iligkin soru isaretlerinin 6nemli bir nedeni ihalelerdi. Bu riskin
geride kalmasi nedeniyle USDTRY kurundaki uzun pozisyon hedgelerinin anlamini
yitirmesi diin Tiirk Lirasi’nda bir miktar degerlenmeyi de beraberinde getirdi. Thale
oncesinde 1.94°lii rakamlardan islem goren USDTRY kuru sonrasinda 1.9250’ye varan bir
diisiis kaydetti. Bunda, Amerikan 10 yillik tahvil faizlerindeki diisiis ve EURUSD
paritesindeki yiikselisin de etkisi vardi. Bu iki faktoriin tersine donmesi USDTRY kuru
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aksam saatlerinde 1.9350’ye ziplatti. Benzer etki hisse senedi piyasasinda da yasandi. Giin
icerisinde bir ara %3 e yakin artida islem goren BIST-100 endeksi kapanis itibariyle
sadece %0.8 oraninda artidaydi.

Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) gecen haftaki agiklamalari sonrasinda kiiresel mali
piyasalari etkisi altina alan satis baskisinin, yeni bir denge noktasinda dinecegini
diistiniiyoruz. Bu goriistimiizii birkag¢ giindiir de yineliyoruz. Bu denge seviyesinin mevcut
seviyelere gore daha iyi bir yerde oldugu kanaatindeyiz zira ilk panik etki ile rasyonel
temellerden biraz da kopuk bir hareket oldugunu tahmin ediyoruz. Oniimiizdeki giinlerde
bu dengelenme ve sonrasinda da piyasalarda rahatlama egilimini gorebiliriz. Tiirk mali
piyasalari icin de ayn1 goriislere sahibiz. Tiirk Lirasi’ndaki deger kayb1 acisindan zirve
seviyelerin goriildiigiinii ongdriiyoruz. Oniimiizdeki orta vadede USDTRY kurunun 1.90-
1.95 araliginda denge bulacagini tahmin ediyoruz. Sonrasinda bu bandin agag1 yonde
kirtlma ihtimalinin daha kuvvetli oldugunu diisiiniiyoruz. Bugiinkii islemlerde TCMB’nin
acacagi repo ve doviz satim ihale miktarlarimi izleyecegiz. TCMB’nin bugiin herhangi bir

repo doniisii olmasa da bir miktar ihale agacagini tahmin ediyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Tirk Hava Yollari 8.00 %8.7
2 NetHolding 2.35 %7.8
3 Dogus Otomotiv 9.62 %6.4
4 Ulker Biskivi 14.00 %4.9
5 Gibre Fabrik. 13.40 %4.7
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 TAV Havalimanlari 10.30 -%2.8
2 Ipek Dogal Enerji 3.01 %2.6
3 Enkaingaat 4.87 %2.4
4 s Fin.Kir. 0.90 -%2.2
5 Sekerbank 1.87 -%2.1
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig islem hacmi
1 Garanti Bankasi 7.78 470.9
2 T.Halk Bankasi 15.55 357.7
3 Turk Hava Yollari 8.00 352.4
4 Yapi ve Kredi 411 253.1

Bank.
5 lsBankasi (C) 5.18 243.0
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Sirket Haberleri

HSBC Pegasus Sirket Raporu: 28.2 TL hedef fiyat ve “Endeksin Uzerinde Getiri”
tavsiyesi ile takibimize aliyoruz. “Pegasus Hava Tagimacihigi A.S.” diistik maliyetli
havayollari iginde Tiirkiye’nin lider kurulusu olup, bayrak tasiyict THY den sonra iilkenin
ikinci bitylik havayolu sirketidir. Diigiik maliyetli havayolu tasimacilig: Tiirkiye’de
2005’ten bu yana Pegasus onciiliigiinde gelismekte olan nispeten yeni bir is modeli olup,
once ABD, sonra da Avrupa ve Asya’da oldugu gibi genel havacilik endiistrisinin
tizerinde biliytime gostermektedir. Tiirkiye ve Tiirkiye’yi igine alan cografyada (basta
Rusya, Tiirki Cumhuriyetler, Afrika ve Orta Dogu) halen havayolu tagimaciliginda
penetrasyon oranlar: oldukga diisiik olup, ekonomik gelismeler ve kisi basina ahm
giiclindeki artiga paralel yliksek biiyiime potansiyeline sahiptir. Pegasus’un yolcu sayisi
son ii¢ yilda ortalama yillik %32, satis gelirleri %36, operayonel karlihigi (FKAVOK) ise
%47 biiytimiistir. Baglantili uguslara imkan veren avantajli cografi konum, gelir yaratimi
ve maliyet kontroliinde yaratiC1 ve 6ncii uygulamalar, 75’1 2015-2022 arasinda kesin
teslimat olmak {izere toplam 100 yeni nesil ugak alimindan olusan esnek filo genisleme
plani, biiytimeye elverisli altyap: (Sabiha Gokgen havalimani) ve yurtdisi diisiik-maliyetli
benzerlerine (basta Ryanair ve easyJet olmak tizere) kiyasla ucuz islem gérmekte olusu
(ortalama %33 iskontolu) nedenleriyle Pegasus’un cazip bir yatirim imkani sunduguna
inantyoruz. Sirketin toplam yolcu sayisi, satis gelirleri, operasyonel karlihg (FKAVOK)
ve net karinda 6ntimiizdeki ti¢ yillik donemde (2013-15) sirasiyla ortalama yillik %11,
%16, %23 ve %42 biiyiime dngdriiyoruz. indirgenmis nakit akimlar: (INA) analizi
yontemine dayanarak belirledigimiz 12 aylik 28.2 TL hedef fiyatin isaret ettigi %31 getiri
potansiyeli dogrultusunda (24 Haziran kapanis fiyati olan 21.45 TL lizerinden), Pegasus’u
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyesi ile takibimize altyoruz. Tahmin ve tavsiyemize
iliskin baslica riskler sunlardir; 1) petrol fiyatlarinda ciddi kalici artiglar gerceklesmesi
(2013-15 varsayimimiz sabit 105 dolar/varil), 2) olumsuz i¢ ve dis etkenler (politik,
sosyal, ekonomik, teror, salgin hastalik gibi) nedeniyle yolcu trafiginin ve fiyatlarin
tahminlerimizden ciddi diisiik seyretmesi, 3) sektorde i¢ ve dig rekabetin ongodriilenden
giiclii olmasiyla fiyatlarin ve marjlarin baski altinda kalmasi, 4) kurlarda uzun siireli agirt
oynaklik yasanmas: sonucu fiyatlamanin zorlasarak marjlara olumsuz etkide bulunmasi,
5) tilkelerarasi ikili anlasmalara bagli olan yeni hat agilimlarinin korumac politikalar
nedeniyle tahmin edilenden yavas ve zayif seyretmesi, 6) yeni Istanbul havalimaninin
acilmasinda yasanacak ciddi gecikmelerin Sabiha Gok¢en’de Pegasus i¢in beklenenden
daha uzun ve giiglii rekabete yol a¢gmasi , 7) Filo genislemesi siirecinde Boeing’ten Airbus
modellerine geciste ve pilot tedariginde verimsizlikler yasanmasi ve 8) AB uyum
stirecinde giindeme gelebilecek serbest hava dolagimi anlagmasinin safhalar halinde
devreye alinmasinin Tiirk havayolu sirketlerinin rekabetten olumsuz etkilenmelerine yol

agmasl.

Teknosa CEO'su Mehmet Nane, Carrefoursa’nin yeni CEQ'su olarak atanacak. Habertiirk
Gazetesi'nin haberine gore, Sabanct Holding Teknosa CEO'su Mehmet Nane'yi
Carrefoursa'nin yeni CEO'SU olarak atayacak. Sabanci Holding, son olarak JV partneri
Carrefour'dan %12 hisse alarak hisselerinin toplamin %50,8'e ¢ikarmisti ve bu sayede

sirkette yonetim kontrolii kazanmisti.

THY den bioyakit girisimi. THY ABD’li Solena Fuels Corporation ile Tiirkiye'de
bioyakit iiretimine yonelik olarak olasi alternatiflerin degerlendirilmesi igin baglayicihigt
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olmayan iyi niyet anlasmasi imzalandigini agikladi. THY den yapilan agiklamaya gore bu
girisimin yenilenebilir enerji kaynaklarina y6nelinmesi, bu gergevedeki projelerin
desteklenmesi, karbon emisyonunun azaltilmas: ve yakit tedariginde kaynak ¢esitliligi
saglanmasi. Bu planmin yatirima dénitismesi durumunda kisa ve orta vadede 6nemli bir etki
(maliyet tasarrufu) beklememekteyiz.

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

[THYAO.IS; Mevcut Fiyat: 8.00 TL, Hedef Fiyat: 10.30 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TKNSA.IS; Mevcut Fiyat: 10.50 TL, Hedef Fiyat: 14.00 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 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 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 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 bitlinligd 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 kayitli piyasalarda
alip satabilir ve s6z(i edilen girketlere yatirim bankaciligi veya aracilik hizmetleri verebilir.

Arastirma raporlarinda yer alan bilgiler ve gdrtsler 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 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 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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