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18 Temmuz 2013 Gunluk Bﬁlten

Pergembe
iMKB verileri » Tiirk Telek 2 tk . beklentisinin bi ikt
WKB=100 TOTa urk Telekom 2C ng ari plyasa bekientisinin nir miktar
Piyasa Degeri-TUM ($m) 286,877.9 tzerinde gergeklesti
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 81,713.8
Giinliik islem Hacmi-TUM ($m) 2,084.75
» Emlak Konut GMYO’nun Haziran satiglari yavaglamaya isaret
ediyor
Yurtdisi piyasalar
Borsalar Kapanis % Deg. » Aksa Enerji'nin Kibris santraline yakit aktarimi sirasinda
S&P 500 16809  03% iz ~0i
S8 e o Akdeniz'e fuel-oil sizdi
NASDAQ-Comp. 36100 0.3%
Frankfurt DAX 82547  0.7%
Paris CAC 40 38720  05%
Londra FTSE-100 65719  0.2%
Rusya RTS 13031 1.8% : : s
Shangai Composite Joas  Aon Merkez Bankasi, Mayis ay1 Kisa Vadeli Dis Bor¢ Gelismelerini agikladi. Mayis sonu
Bombay Stock Exc. 19,0487 0.5% itibariyla, kisa vadeli dis borg stoku, 2012 y1l sonuna gore % 22.1 oraninda, 22 milyar 271
Brezilya Bovespa 47,407.3 1.1% i . . . . .
ﬁnl'intir;lz\/lerval 122:53 S?f milyon dolar artigla 123 milyar 164 milyon dolar diizeyinde gergeklesti. Kisa vadeli dis
ikkei 225 615, 1%

borg stoku 2012 yili sonunda 100 milyar 893 milyon dolar diizeyinde bulunuyordu. Kisa
vadeli dig bor¢ stoku Nisan donemine gore ise 859 milyon dolar artis gosterdi. Bu
doénemde, bankalar kaynakli kisa vadeli dig borg stoku %21.6 oraninda artarak 83 milyar
dolar olurken, diger sektorlerin kisa vadeli dis borg stoku % 24 oraninda artarak

Piyasa verileri (Agik Piyasa)
Kapanis Ginliik (%) 1Ay (%) 1Yil (%) 39.2milyar dolar diizeyinde gerceklesti.

'L?"SKDB/{;(\)P 771097225; Z:;? Z:gg D/%/zogg PETDER, akaryakit fiyatlarinin artisina iliskin yazih aciklama yapti. Son giinlerde
EB%@B ’ 3212? :j:gg :21; o/‘;;gg akaryakit fiyatlarindaki yasanan degisimlerin giindemde yer aldigini ve tartismalarin
Altin/Ons ($) 1.283.3 H07 %66 %186 gzellikle yiiksek benzin fiyatlari iizerinde yogunlastigina dikkat ¢ekilen agiklamada, fiyat
B Fi Basit Fai Bilesik . . . . R
Pi‘;,';gaSI Iyat Basit (3/:,2) Fai'ze(i/'o ) artiglarinin uluslararasi piyasalardaki arz talep dengesi, ham petrol ve islenmis {irtin
I)'N gf:;; E‘nT;t;‘ 1020 0/0/707dg %78 fiyatlarindaki degisimler ve dolar kurundaki artislardan kaynaklandigi vurgulandi.
ol.
Tiirkiye’de tiiketilen akaryakitin % 90’a yakini ithal edilen ham petrolden iiretildigini, ya
da islenmis {irlin (benzin veya motorin) olarak ithal edildiginin belirtildigi agiklamada,
Tiirkiye’deki akaryakit fiyatlarinin icinde yer aldig1 Akdeniz bolgesindeki uluslararasi
iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans benzin ve motorin fiyatlari ve dolar kurundaki gelismelere paralel olarak degistiginin alti
80,0000 20000 . H
cizildi.
78,0000
1.9500
76,0000
74,0000 1.9000
720000 1 18500
70,0000
1.8000
68,0000
66,0000 1.7500
18 Haziran 13 25Haziran 13 2Temmuz 13 9Temmuz 13 16 Temmuz 13




Piyasa Giindemi

15 Temmuz Pazartesi

ABD Perakende Satslar- Haziran
Tiirkiye Issizlik Oranr- Nisan

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

|17 Temmuz Garsamba

ingiltere Issizlik Oran- Mayis ‘

|18 Temmuz Persembe

Euro Zone Ticaet Dengesi- Mayis ‘

|19 Temmuz Cuma

Almanya Uretici Fiyatiart- Haziran ‘

Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayllk( Haftalik Aylk(%)
(%) %) (%)

USD/TRY  1.9252  -%1.3 %1.2 %0.0 %0.0
USD/ZAR 983  -%1.6 -%3.5 %0.3 %4.9
USD/HUF 2230  -%1.6 -%0.5 %0.4 1.7
USD/BRL 22257  -%1.7 %0.0 %0.5 %1.2
USD/PLN 3235  -%3.3 %0.3 %2.1 %0.9
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Piyasa Yorumu

Amerikan Merkez Bankas1 (FED) Bagkani1 Bernanke’nin diin Kongre’de yaptig1 konugma
giine damgasini vurdu. Esas itibariyle Bernanke yeni birsey soylemedi. Ancak, dikkatli
bir Gislup ile FED’in bir sonraki adimi hakkinda kuvvetli bir sinyal vermekten imtina etti
ve makroekonomik cephede meydana gelecek gelismelere paralel olarak FED’in oldukg¢a
esnek bir politika diizlemine sahip oldugunu vurguladi. Hatta, bir adim daha ilere giderek,
su an i¢in ihtimal dahilinde olmadigini diislinmemize ragmen, tahvil alimlarinin hizinda
artirrma gidilebilecegini dahi dile getirdi. Agik¢asi, Para Politikasi Komitesi (FOMC)
adina bir konusma yapmasini bekledigimiz Bernanke’nin bir miktar daha sert bir {islup
takinabilecegini Ongdrmiistiik. Mali piyasalar da boyle diisiinmiis olacak ki, goreceli
olarak daha yumusak olan ton karsisinda ilk tepkisi de olumlu oldu ve risk igtahinin
arttig1 bir piyasa kosuluna taniklik ettik. Hisse senetleri yukar1 yonlii bir egilim
kaydederken faizlerde diisiis yasandi. Altin fiyatlar1 uzun bir aradan sonra 1300 dolar/ons
diizeyine temas ederken gelismekte olan iilke paralarinda da hatir1 sayilir bir oranda
degerlenme yasandi.

Bernanke’nin a¢iklamasi hazmedildikten sonra yapilan yorumlarin daha dengeli oldugunu
goriiyoruz. Herkesin lizerinde mutabik kaldigi husus, yeni birsey sdylenmedigi yoniinde.
FED’in kararlar1 makroekonomik verilere bagli oldugundan dolay1 ABD’de agiklanacak
datalar daha da 6nem kazanmis durumda. Kisacasi, “data bagimlis1” bir doneme giriyoruz.
Ote yandan, ABD’nin mevcut gériiniimii hala tahvil alimlarinin azaltilmaya baslamasi igin
Eyliil toplantisina isaret ediyor. Goriinen o ki, FED iiyeleri, faizlerde yasanan yiikselis
kargisinda rahatsizlik duydu ve bunu hafifletmek adina sézlii bir politika miidahalesi
yapmay1 uygun gordii. Bu kapsamda, tahvil alimlarinin muhtemelen Eyliil ayimnda
azaltilmaya baglanacagi ancak tamamu ile sonlandirilmasinin biraz ertlenenecegi
kanaatindeyiz. Bu da mali piyasalar igin sinirli bir miktar da olsa olumlu bir haber olabilir.
Bernanke bugiin de Kongre’nin sorularini yanitlamaya devam edecek. Bugiin daha fazla
teknik sorunun gelebilecegi ve FED’in ileride takinacag: tavir hakkinda detay sahibi
olabilecegimizi diigiiniiyoruz. Bunun 6tesinde bir beklentiye girilmemeli.

Tiirk mali piyasalarindaki seyri iki ayr1 boliime ayirmakta yarar var. Sabah saatlerinde
negatif bir tablo ile kars1 karsiyaydik. Bono ve tahvil piyasasinda likiditenin yeniden
kayboldugu, USDTRY kurunun 1.93’lii rakamlart test ettigi, hisse senedi piyasasinda
saticilarin daha kuvvetli oldugu bir egilim vardi. Ancak, Bernanke sonrasinda bu tablo
tersine dondii. USDTRY kuru hizli bir diisiisle 1.9100 seviyesine geriledi. Tiirk Lirast’nin
doviz sepeti karsisindaki degeri de belirgin bir hareketle 2.21’in altina indi (bir 6nceki
giiniin sonuna gore yaklasik %1°lik bir degerlenme s6z konusu). Bono ve tahvil
piyasasinda likidite yeniden makul seviyelere gelirken, BIST-100 endeksi giinii %1.8
oraninda bir artigla tamamladi. Tiirkiye’ nin 5 yillik CDS primi 2 puan gerilerken
USDTRY volatilitesinde yaklasik 1 puanlik bir gevseme daha yasandi. Bernanke’ nin
aciklamas ile Tiirk mali piyasalarindaki diizelme arasindaki giiglii iliski oldukga net. Zira,
cari islemler agi1g1 yiiksek olup da yurtdis1 finansmana ihtiya¢ duyan bir iilke olmasi
nedeniyle FED’in goreceli olarak yumusak bir sdylem takinmasindan olumlu etkileniyor.
Tiirk mali piyasalarindaki hareketlerin yurtici dinamiklerden daha ziyade yurtdigina
bagimli olmay siirdiirecegini tahmin ediyoruz.

Diin kiiresel mali piyasalardaki iyimser havanin ardindan bu sabah saatlerinde bir miktar

dengelenme gozlemliyoruz. Japonya disindaki Asya borsalarina yatay bir seyir hakim.
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Son dénemde diinyadan ayrisan Japon endeksindeki %1.3’liik yiikselisin ardinda USDJPY
paritesinin 100°lii rakamlara yiikselmesi 6nemli bir rol oynuyor. Amerikan vadelileri hafif
ekside islem goriiyor. Diin Bernanke sonrasinda 1.3170’e dogru bir hareket kaydetmis
olan EURUSD paritesinin su an 1.31 seviyesinin biraz altinda islem gérmesi de
bahsettigimiz dengelenme/kar satislarini yansitiyor. Bugiin bu egilimin giin boyunca etkili
olma ihtimali kuvvetli. Bernanke’ nin TSI17:30’daki sunumunda yeni birsey sdylememesi
kosulu ile bu tablo tiim giine yayilabilir. ABD’de agiklanacak haftalik issizlik maag1
basvurulari, Philly FED ve 6ncii gostergeler endeksleri yakindan izlenecektir. ingiltere’de
perakende satislar, Ispanya ve Fransa’nin uzun vadeli bor¢lanma ihalelerine de goz
atmakta yarar goriiyoruz.

Tiirk mali piyasalarinda, bono ve tahvil piyasasindaki bozulmanin son dénemdeki
harekette ana belirleyici unsur oldugunu vurgulamistik. Bono ve tahvil piyasasinda satis
yapmak isteyen ancak likiditenin kaybolmasi nedeniyle bu diigiincesini hayata
aktaramayan yatirimcilar hedge amaciyla USDTRY ’de uzun pozisyon aliyordu. Bu da
TL’de ciddi bir deger kaybina neden olmustu. Bernanke’nin agiklamasi ile USDTRY
kurunda yasanan diisiis, bu hedgeleri de kapanmaya itti. Bu nedenle d6viz piyasasindaki
hareket goreceli olarak daha olumlu oldu. Ancak, bono ve tahvil piyasasinda bunu
goremiyoruz ¢linkii faizlerdeki diisiis ve daha da 6nemlisi alicilarin gelmesi, beklemede
olan saticilar1 devreye sokuyor. Bu da faizlerdeki diisiisii oldukea sinirliyor. Bu egilimin
bir siire daha devam edecegini 6ngdriiyoruz. TCMB’nin 23 Temmuz’daki faiz toplantisi
sonrasinda faiz politikasi goriiniimiine netlik kazandirilmasi bu egilimi belki kirabilir.
Hisse senedi piyasasinda ise yurtdisina paralel olarak ivme kazanan alimlari goriiyoruz.
Gerek degerlemeler, gerekse de Tiirkiye’nin uzun vadeli olumlu goriiniimii nedeniyle
hisse senedi piyasasinin goreceli olarak daha rahat kaldig1 kanaatindeyiz. ABD’den
gelecek datalara bagimli olacagimiz dniimiizdeki giinlerde dalgali seyrin korunacagini
ancak USDTRY kurunun kademeli bir sekilde 1.90 seviyesinin altini test eder hale

gelecegini tahmin ediyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Alkim Kimya 12.20 %7.0
2 Akbank 8.04 %4.7
3 Ihlas Holding 0.90 %4.7
4  Garanti Bankasi 8.00 %4.2
5 Otokar 71.50 %3.3
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 GSD Holding 113 -%2.6
2 Karsan Otomotiv 1.14 -%2.6
3 Tekstilbank 141 -%2.1
4 Borusan 30.00 -%2.0

Mannesmann
5 Metro Holding 0.51 -%1.9
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 8.00 734.8
2 IsBankasi (C) 5.52 539.3
3 T.Halk Bankasi 16.05 369.6
4 Vakiflar Bankasi 4.58 362.9
5 Yapi ve Kredi 4.55 291.6

Bank.
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Sirket Haberleri

Aksa Enerji'nin Kibris santraline yakit aktarimi sirasinda Akdeniz'e fuel-oil sizdi. Aksa
Enerji'nin Kibris'taki Kalecik santraline yakit aktarim islemi sirasinda yasanan bir hata
sonucu 40 tonluk fuel-oil Akdeniz'e dokiildii. Aksa Enerji yakit sizintisindan hemen sonra
olayin kontrol altina alindigim ve temizleme ¢aligmalarinin basladigim ve sirketin ya da
baska bir kurumun olas: kayiplarina karsi sigorta kapsami altinda oldugunu belirtti.
Gergeklesen olayin gevresel etkisi, yapilacak arastirmanin sonuglar: ve Kibris
Hiikiimeti'nin olas1 reaksiyonuna bagli olarak, konuya iliskin Aksa Enerji'ye bir dava
acilma ihtimali sirket i¢in olumsuz olabilir.

Emlak Konut GMYO’nun Haziran satiglar: yavaslamaya isaret ediyor. Sirket Haziran
ayinda 796 konut satis ile gegen ayin %29 altinda kalirken gegen senenin %8 tizerinde
kald1. Satislarda yasanan aylik diisiisiin temel sebebi Haziran ay1 boyunca goriilen faiz
oranlarindaki artisin etkisi olarak 6ne ¢ikiyor. Yilbasindan bu yana toplam rakamlara
bakildiginda sirket elde ettigi 7331 konut satisi ile gegen sene ayn1 donemde yapilan 3825
konut satisimin hemen hemen iki kat1 iizerinde yer aliyor.

Tiirk Telekom 2C net kar1 piyasa beklentisinin bir miktar {izerinde gergeklesti. Sirket 280
milyon TL net kar ile 272 milyon TL olan CNBCe piyasa beklentisinin tizerinde bir sonug
agikladi. FAVOK rakamu ise 1,252 milyon TL ile 1,211 milyon TL olan piyasa beklentisi
ve 1,226 milyon TL olan HSBC beklentisinin tizerinde gerceklesti. Net kardaki yillik %56
diistise ragmen sonuglarin kismen beklentilerin {izerinde olmasi nedeniyle sonuglara ciddi
bir piyasa tepkisi gelmesini beklemiyoruz.

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

[TTKOM.IS; Mevcut Fiyat: 6.94 TL, Hedef Fiyat: 8.50 TL, Endekse Paralel Getiri]
[EKGYO.IS; Mevcut Fiyat: 2.76 TL, Hedef Fiyat: 4.30 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[AKSEN.IS; Mevcut Fiyat: 3.29 TL, Hedef Fiyat: 7.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
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HSBC Yatirim - Arastirma Boltimi

Cenk Organ - Arastirma Direktori cenkorcan@hsbc.com.tr
Biilent Yurdagul - Arastirma Direktori 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 miisterilerini bilgilendirmek
amaciyla dizenlenmistir. Raporun HSBC ile ilikili bir kurulugsun msterisi 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 gériimemelidir.

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 migteri 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 gértisler HSBC Aragtirma BélimU'ne ait olup nceden
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 kuruluglari 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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