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Gunliik Bilten

15 Temmuz 2013

Pazartesi

IMKB verileri » Merkez Bankasi, 2013 yili Nisan-Haziran 2013 donemi Banka
IMKB-100 73,921.9 . . U . .

Piyasa Degeri-TUM ($m) 2723334 Kredileri Egilim Anketi’ni agikladi

Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 77,2122

Giinliik Islem Hacmi-TUM ($m) 1,793.65

» Dogus Otomotiv Irak’ta VW ve Audi distributorii olmaya
hazirlaniyor

Yurtdisi piyasalar

» Tofas iki yeni model lizerinde ¢aligiyor

Borsalar Kapanig % Deg.

S&P 500 16802  0.3%

Dow Jones 15,464.3 0.0%

NASDAQ-Comp. 36001  0.6%

Frankfurt DAX 82128  0.7%

Paris CAC 40 38551 -04% Merkez Bankasi, 2013 yili Nisan-Haziran 2013 dénemi Banka Kredileri Egilim
Londra FTSE=100 65449  0.0% o R i ]
Rusya RTS 13488 2.0% Anketi’ni agikladi. Banka Kredileri Egilim Anketi’nin Nisan-Haziran 2013 doneminde
Shangai Composite 2,039.5 -1.6% . _. . . .

Bombay Stock Exc. 199585  1.4% aciklanan sonuglar1 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde gergeklesen degisimler ile bankalarin
Brezilya Bovespa 45533.2 -2.3% o T e e . .
Atjantin Merval 32264 -02% yilin tiglincii geyregine iliskin beklentilerini igeriyor. Merkez Bankasi, 2013 y1li Nisan-
Nikkei 225 145063  0.2%

Haziran 2013 donemi Banka Kredileri Egilim Anketi’ne gore bankalar; hem biiyiik hem
de kiigtik ve orta 6lcekli isletmelere kullandirdiklar: kredilerde standartlar: gevsetti.
Kullandirilan kredinin vadesi agisindan ise tiim vadelerde standartlar gevsetildi; ancak
uzun vadeli kredilerde standartlar gevsetildi yanitim1 veren bankalarin oran: kisa vadeli
kredilerdekine kiyasla daha yiiksek oldu. Standartlarin gevsetilmesinde diger bankalarin
rekabeti basta olmak iizere rekabet baskis: etkisi hissedildi. Ek olarak, risk algisina iliskin

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

iMKB-100 739219 %30 %38 %186

USDITRY 1.9573 %0.9 %43 %83  faktorlerin 6nceki ¢eyreklerin aksine standartlari sikilagtirici yonde etkilemedigi hatta
EURITRY 2.5538 %0.8 %24 %158 ) ) S o .
EUR/USD 1.3048 %00 %18 %69 bankalarin genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentilerinin standartlar1 gevsetici yonde
Altin/Ons (9) 1,279.9 %0.0 %77 %180 iledisi sriildi | T inde bankal | ofarak sl |

Bono Fiyat BasitFaiz Bilesik etkiledigi goriildii. 2013 yilinin tiglincii ¢eyreginde bankalar, genel olarak igletmelere
Piyasasi (%)  Faiz (%) kullandirilan kredilere uygulanan standartlarin sikilagtirilmasini bekliyor.

TRT050314T14 02,0 %7.6 %7.8

OIN Repo (net) %7.29

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Piyasa Yorumu

Amerikan Merkez Bankasi (FED) Bagkan1 Bernanke’nin gegen hafta yaptig

Piyasa Gindemi konusmasinda, parasal destegin uzunca bir daha devam etmesi gerektigine iliskin ifadeleri
15 Temmuz Pazartesi  ABD Perakende Satgiar- Hazran sonrasi kiiresel mali piyasalarda rahatlama egilimi gézleniyor. En azindan, Mayis
Tiirkiye Issizlik O Ni . . i -
S e sonundan itibaren yasanan satislarin hafifledigi ve daha rasyonel bir fiyatlama

davraniginin etkili oldugu izleniyor. Amerikan hisse senetlerinin yeni zirve seviyelerini

16 Temmuz Sali fingiltere Tiiketici Fiyat Endeksi- Haziran
ingitiere Perakende Fiyat Endeksi- Haziran
Euro Zone Tketici Fiyat Endeksi- Haziran
Euro Zone Ticaret Dengesi- Mayis
ABD Tiiketici Fiyat Endeksi- Haziran
ABD Kapasite Kullanm Oranr- Haziran
ABD Sanayi Uretimi- Haziran

gbrmesi, emtia fiyatlarinin yukari yonlii bir hareket izlemesi, tahvil piyasalarindaki satis
baskisinin hafiflemesi ve gelismekte olan iilke paralarindaki deger kayiplarinin durmasin

bu kapsamda 6n plana ¢ikarabiliriz.

|17 Temmuz Garsamba  Ingiltere Issizlik Oran- Mayis ‘

Bernanke’nin gegen haftaki agiklamalari, aslinda FED’in para politikas: durusunda

|18 Temmuz Pergembe Euro Zone Ticaet Dengesi- Mayis ‘

radikal degisiklige gidildigi anlamina gelmiyor. FED, daha 6nce takvimini verdigi
paralelde tahvil alimlarinda 6nce azaltima gidecek, sonrasinda da tamamen sonlandiracak
(muhtemelen 2014 yil1 ikinci yarisinda). FED’i asil rahatsiz eden faizlerde yasanan sert
yiikselis oldu zira FED’in tahvil alimlarinin yaninda faizleri uzunca bir siire daha %0-
0.25 araliginda tutacag taahhiitii yer aliyor. Son toplantida tahminlerin medyani 2015 yih
ortasina isaret ediyordu. Bu taahhiite ragmen mali piyasalarin 2014 yih ortalarinda faiz

|19 Temmuz Cuma Almanya Uretici Fiyatiart- Haziran ‘

artirim beklentisine girmesi, daha da 6tesinde ekonomideki canlanmanin temelini

olusturan konut sektoriinde 30 yil vadeli mortgage faizlerinin %4.7’lere kadar yiikselmesi

FED’i rahatsiz etti. Zira, bu hareketler, zaten kirilgan olan ekonomik toparlanmanin zarar

gormesi anlamina gelebilirdi. Bernanke, bu riski ortadan kaldirmak amaciyla bir politika
Déviz piyasalar konusmasi yapti. Simdilik amacina ulastigim da ifade edebiliriz. Bu kapsamda

TL'ye gére hareket Bernanke’nin bu hafta Meclis’te yapacag: yar yillik para politikas: sunumu biiyiik bir

Kapanis Haftalik Aylik( Haftalik Aylik(%) Onem tastyor. FED’in dniimiizdeki donemde izleyecegi politikalar hakkinda ipuglari

(%) %) (%) : ihlari i17-00°
USDTRY 19573 hon %ss w00 woo Verecekolan sunum 17-18 Temmuz tarihlerinde TSI17:00de yapilacak.

USDIZAR 998 %22 %04 %17 %49
USDHUF 2234 %31 %25 %27 %27 Yurtdigi piyasalardaki toparlanma sinyallerine ragmen Tiirk mali piyasalar1 hala giiclii bir
USDBRL 22674  %0.7 %53 %12  %0.0 ) ] :
USDPPLN 32885 -%20 %33 %14 %19 satis baskisi altinda kalmaya devam ediyor. Bunun temel nedeni de bono ve tahvil

piyasasindaki hacimsizlik ve bu paralelde gosterge bilesik faizin iki ay oncesine gore iki
katina ¢ikmasi... Bono ve tahvil piyasasindaki hacimsizligin ana nedeni mevcut faiz
politikasina iligkin belirsizlik. Mayis ay1 ortasinda %4.7 civarinda seyreden gosterge
bilesik faizin %9.5’1ere kadar yiikselmesi oldukga ciddi bir piyasa hareketine isaret
ediyor. Bu hareket karsisinda korunmak isteyen bazi yatirimcilar kendilerini doviz alarak
hedge ediyorlar. Bu da déviz piyasasindaki olumsuz durumu agikliyor. Tiirk Lirasi’ndaki
deger kaybinin enflasyon beklentilerini bozmak suretiyle bono ve tahvil piyasasinda yeni
bir satig baskist yarattigini da belirtmek gerekiyor.

Bagbakan Erdogan’in baskanliginda tiim ekonomi yetkililerinin katilimiyla diizenlenen
Ekonomik Degerlendirme Toplantisi sonrasinda yayimlanan bildiride, uluslararasi ve
yurti¢i piyasalardaki gelismeler dogrultusunda TCMB dahil olmak iizere ilgili kurumlarin
gereken adimlari zamaninda, esgiidiim i¢inde ve kararlilikla aldiklar: belirtildi. Tiirkiye’de
yatirimlar olan tiim yatirimcilara her tiirlii destegin verildigini ve bundan sonra da
verilmeye devam edilecegi vurgulandi. Toplanti sonrasinda somut bir karar ya da adim
alinmamakla birlikte hiikiimetin tiim ekonomi iiyeleri ile mevcut gelismelere
odaklandigini géstermesinin piyasalar ag¢isindan 6nemli ve olumlu bir sinyal olarak
algilanabilecegi kanaatindeyiz.
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Bu hafta yurti¢i giindemin en dnemli maddeleri Hazine’nin diizenleyecegi dort ayr1
bor¢lanma ihalesi olacak: Bugiin 5 y1l vadeli sabit kuponlu devlet tahvili ile 10 y1l vadeli
TUFE’ye endeksli tahvillerin yeniden ihraci, yarin ise gosterge tahvil ile 10 y1l vadeli
sabit kuponlu tahvillerin yeniden ihraci olacak. Hazine’nin bu haftaki 8.5 milyar TL’lik
piyasa itfasi 6ncesinde toplamda yaklagik 7.7 milyar TL’lik bir bor¢lanmaya gidecegini
tahmin ediyor. Hazine’nin bu rakami bor¢lanamamasi diye bir riskin olmadig:
kanaatindeyiz. Onemli olan ihaleye gelecek teklif tutari ile ihalede olusacak faiz oram
olacaktir. Bu gostergelerin ikincil piyasa agisindan 6nemli yansimalari olabilir.

Bu sabah Asya piyasalari agisindan en 6nemli haber Cin’den agiklanan ve %7.5 olan
ikinci ¢eyrek GSYH biiyiimesiydi. Gergeklesme piyasa beklentileri paralelindeydi. Ancak,
Cin Maliye Bakan1’nin gecen hafta yaptig1 agiklamada %7 nin altinda bir biiyiime
rakamina vurgu yapmasi nedeniyle bu gergeklesmenin piyasa yansimasinin olumlu
oldugunu goriiyoruz. Cin borsasi bu dakikalarda %1.5 oraninda artida islem goriirken
diger bolge borsalarina yatay seyrin hakim oldugunu gozlemliyoruz. Avrupa cephesinde
Fransa’nin not indirimi giindemin ilk sirasini olusturuyor. Ancak, Fitch’in bu indirim ile
diger rating kuruluslar: ile ayni seviyeye gelmesinden dolay: bu kararin piyasa
yansimasinin sinirli kalacagi kanaatindeyiz. Hatta, Bernanke sonrasinda piyasalarda
yasanan rahatlama paralelinde Avrupa piyasalarinin bugiin yiikselis yoniinde bir hareket
izlemeleri de olas1 duruyor. ABD cephesinde Empire imalat sanayi endeksi ile perakende
satis rakamlar1 yakindan izlenecek. Sabah saatlerinde vadeliler artida islem goriiyor. Bu
goriiniimiin giiniin geneline yayilma ihtimali kuvvetli olacaktir.

Geligmekte olan lilke piyasalarindaki satis baskisinin oldukga azaldigi kanaatindeyiz.
Mesela, son bes giinlitk degerlendirmelere gére para birimi ABD Dolar1’na karsi ekside
olan sadece bes ekonomi mevcut (bunlardan birisi de Tiirk Lirasi1). Ancak, bu noktadan
sonra gelismekte olan ekonomilere ciddi bir para girisi olmasi beklenmemeli zira FED’in
ana durusunda bir degisiklik yok (Bernanke’nin bu haftaki konusmasina bu gozle
bakilacak). Bununla birlikte, makro ekonomik durumu olumlu olan ve giiven veren
ekonomilere bir miktar fon girisleri olabilir. Tiirkiye’nin bu kapsamda atmasi1 gereken bazi
adimlar var. Bunun i¢in ilk etapta bono ve tahvil piyasasinda likiditenin artmas: ve faiz
politikasinin bozulan enflasyon beklentileri ile uyumlu hale getirilmesi gerekiyor. Bunun
i¢in 23 Temmuz’daki Para Politikas1 Kurulu toplantisini beklememiz gerekecek.

EURUSD paritesi su an orta ve uzun vadeli ortalamalarinda islem goriiyor (50-100-200
giinliik hareketli ortalamalar). Teknik olarak 1.3180’e varan bir yiikselis ihtimaller
dahilinde gbriiliiyor. Ozellikle de Bernanke nin konusmasi éncesinde bu hareket
denenebilir. Bernanke sonrasinda altin fiyatlar: uluslararas: piyasalarda ilk kez destek
buldu. Ancak bu destegin kalici hale gelmesi igin 1320 dolar/ons seviyesinin yukari yonde
asilmast gerekiyor. USDTRY kurunda teknik olarak yiikselis egilimi hala korunuyor.
1.9650 seviyesinin tizerinde bir kapanig olmamasi kosuluyla 1.94-1.96 arasinda bir
dengelenme olabilir. Ama asagi yonlii bir hareket i¢in teknik bir sinyal simdilik yok.
TCMB’nin istisnai giin uygulamasindan ¢iktigint goriiyoruz. Déviz satig ihalelerinde de
miktar: iyice azaltti. TCMB’nin bir hafta 6ncesine gore daha az endiseli oldugu
hissediliyor. Bu haftaki tahvil ihraglarinin sorunsuz gegmesi sonrasinda déviz
piyasasindaki tansiyonun da azalabilecegini 6ngoriiyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 AsyaKatiim 1.82 %6.4

Bankasi
2 Sabanci Holding 10.32 %6.0
3 Akbank 7.28 %5.8
4 DO-CO 88.50 %5.7
5 Kardemir (D) 1.19 %5.3
En cok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Anadolu Efes 25.80 -%1.5
2 Tirk Traktor 60.75 -%1.2
3 Alarko Holding 5.62 -%0.7
4 TSKB. 1.88 -%0.5
5 Dogus Otomotiv 9.46 -%0.4
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Is Bankasi (C) 5.14 585.1
2 Garanti Bankas! 742 5174
3 Vakiflar Bankasi 4.22 411.5
4 T.Halk Bankasi 15.10 284.4
5 Yapi ve Kredi 423 2247

Bank.
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Sirket Haberleri

Dogus Otomotiv Irak’ta VW ve Audi distribiitorii olmaya hazirlantyor. Dogus Otomotiv
21 Mayis’taki duyurusunun devami olarak; yapilan ¢alismalar neticesinde, Irak
Cumhuriyeti Devleti sinirlari igerisinde Volkswagen ve Audi markali araglarin ithalati,
dagitimi ve satisg sonrasi hizmetleri igin Volkswagen AG ve Audi AG ile mutabakat
saglandigin, ilgili faaliyetlerin Doas’in tamamina sahip olacagi ve merkezi Erbil’de
olacak D-Auto Limited Liability Company tarafindan yiiriitiilecegini ve bu sirketin
baslangi¢ sermayesinin 150m Irak Dinar1 (yaklasik 129 bin dolar) olarak belirlendigini
acikladi.

Anadolu Sigorta 2C 2013 prim tiretim rakamlarini agikladi. Anadolu Sigorta 2C’de
621mn TL prim iretirken, bu rakam gectigimiz yilin ayn1 ¢eyreginin %10 iizerinde, bir
onceki ceyregin ise %13 altinda gergeklesti. Yilin ilk yarisinda toplam prim tiretim rakami
ise %15°1ik artigla 1.33 milyar TL’ye ulast1. Sigorta prim iiretim rakamlar1 tek bagina
sirketlerin karlilik seviyeleri ile ilgili 6ncii bir gosterge olmaktan uzak oldugu i¢in
aciklanan prim iiretim rakamlarinin hisse iizerinde 6nemli bir etki yaratmasi
beklenmemekte.

Tofas iki yeni model iizerinde ¢aligtyor. Tofag CEO'sunun bugiin Milliyet Gazetesi’nde
yer alan agiklamalarina gore sirket Linea’nin yerini alacak iki yeni model (otomobil)
tizerinde ¢alistyor. Habere gore ayrica yeni Doblo ve 2014 sonunda devreye girecek ABD
ihracat: projesi yatirimlarim siirdiiren sirket, Minicargo’yu da yenilemeyi planliyor. Sirket
Japonya da dahil olmak iizere Asya’ya ihracatim artirmay hedefliyor. Yeni otomobil
modeli yatirimi daha 6nce sirket tarafindan gesitli platformlarda dile getirilmis olmakla
birlikte olumlu bir gelisme.

Yap1 Kredi Bankasi’nin Yapi Kredi Sigorta’daki hisselerinin Allianz’a satigt
tamamlandi. Banka satigtan 1.24 milyar TL sermaye kazanci kaydedecegini, toplam nakit
giriginin ise 1.79 milyar TL seviyesinde bulundugunu agiklad:. Satisla ilgili
gerceklesmeler 3C bilangosuna yansiyacak. Solo bilango’da 80 baz puan, konsolide
bilangoda ise 90 baz puanlik sermaye yeterlilik oran artis: etkisi olacak. Satig sonrasinda
Yap1 Kredi Bankasi, Yapi Kredi Emeklilik’te %19.93’liik hissenin sahibi olmaya devam
edecek. Buna ilave olarak Allianz ile hem sigorta hem de bireysel emeklilik alanlarinda 15
yillik miinhasirlik anlasmas: imzalandi. Ag¢iklamanin siirecin son agamas: olmasi ve bir
slirpriz igermemesi nedeniyle bir etki yaratmas: beklenmiyor.

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

[ANSGR.IS; Mevcut Fiyat: 1.25 TL, Hedef Fiyat: 1.53 TL, Endekse Paralel Getiri]
[DOAS.IS; Mevcut Fiyat: 9.46 TL, Hedef Fiyat: 14.60 TL, Endekse Paralel Getiri]
[TOASO.IS; Mevcut Fiyat: 13.00 TL, Hedef Fiyat: 15.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[YKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 4.23 TL, Hedef Fiyat: 7.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
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HSBC Yatirim - Arastirma Bolimii

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 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 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 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 kuruluglar ve/veya bu kuruluglarda galisan personel arastirma raporlarinda s6zti 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 kayitl 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 déviz kurlarindaki degisimler o yatirimin deger fiyat ya da getirisinde olumsuz etkiler
yaratabilir. Etkin bir piyasasi bulunmayan yatirim araglar séz 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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