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23 Agustos 2013 Giinliik Biilten

Cuma

IMKB verileri » Ulusl t . &1 420 mil 155 mil

e A0 uslararasi yatirim pozisyonu agigi milyar milyon

Piyasa Degeri-TUM ($m) 251,872.0 dolara yiikseldi

Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 70,934.4

Gilnliik islem Hacmi-TUM ($m) 1,993.58

» Diuin agiklanan 2C bilangolarda Ko¢ Holding 586m TL net kar
ile tahminlerin Uzerinde sonug elde ederken, Tekfen 141m TL

Yurtdigi piyasalar zarar acikladi

Borsalar Kapanig % Deg.

S&P 500 16570  0.9% i ici i &

S8 ey o » 2C bilan¢o agiklamalar i¢in son tarih 26 Agustos

NASDAQ-Comp. 36387  1.1%

Frankfurt DAX 83979  14%

Paris CAC 40 40591 1.1%

Londra FTSE-100 64469  09%

Rusya RTS 13291 1.3% . o . . . .

sﬁ:ﬁgai Composite 20671 0.3% Uluslararasi yatirnm pozisyonu ac¢igi 420 milyar 155 milyon dolara yiikseldi. Merkez

S?en;ﬁ;ay §§,‘;°eks§; ¢ ;?g;;? 5322 Bankasi, Haziran 2013 Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Gelismeleri verilerini agikladi.

ﬁ?ki';'g%ewa' 122222 Si:f) Buna gore Tiirkiye nin yurtdis1 varliklari, 2012 yil sonuna gore yiizde 1.5 oraminda, 3
milyar 198 milyon dolar tutarinda artigla 215 milyar 877 milyon dolar, yiikiimliiliikleri ise
yiizde 0.6 oraninda, 4 milyar 62 milyon dolar tutarinda artigla 636 milyar 32 milyon dolar
olarak gerceklesti. Tiirkiye’nin yurtdist varliklari ile yurtdisina olan yiikiimliiliiklerinin

Piyasa verileri (Agik Piyasa) farki olarak tanimlanan net uluslar arasi yatirim pozisyonu agigi ise 2012 y1l sonuna gore

Kapanig Giinliik (%) 1Ay (%) 1Yil(%) yiizde 0.2 oraninda, 864 milyon dolar tutarinda artigla 420 milyar 155 milyon dolar oldu.

IMKB-100 68,300.1 %20 %94 %33 Uluslararasi yatirim pozisyonu a¢1g1 2012 yili sonunda 419 milyar 291 milyon dolar tutari

USDITRY 1.9835 %1.3 %38 %10

EURITRY 2.6446 %0.9 %9 %188 diizeyinde bulunuyordu.

EURIUSD 13333 %0.4 %1.1 %7.0

Altin/Ons (§) 1,376.5 %0.5 %38 -%16.1

Bono Fiyat Basit Faiz  Bilesik

Piyasasi (%) Faiz (%)

TRT050314T14  102.0 %7.6 %7.8

OIN Repo (net) %7.8

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Piyasa Giindemi

|19 Ajustos Pazartesi

ingiltere Ev Fiyatlarr- Agustos ‘

20 Agustos Sali

Amanya Uretici Fiyat Endeksi- Temmuz
Tiirkiye Gecelik Borglanma Faizi- Ajustos

|21 Adustos Garsamba

ABD Varolan Ev Satslar- Temmuz ‘

22 Agustos Persembe

Fransa Satn Alma Yonetcileri Endeksi-
Agustos

Almanya Satin Alma Yoneficileri Endeksi-
Austos

Euro Zone Satn Alma Yonetcileri Endeksi-
Adustos

Kanada Perakende Satslar- Haziran

ABD Ev Fiyat Endeksi- Haziran

23 Agustos Cuma

Amanya GSYiH- 2¢

Tirkiye Gelen Yabanci Turist Verileri-
Temmuz

ABD Yeni Ev Satslar

Kanada Tikefci Fiyat Endeksi- Temmuz
ingiltere GSYiH- 2¢

Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Aylik( Haftalik Aylk(%)

USD/TRY  1.9835
USD/ZAR 10.28
USD/HUF 224.3
USD/BRL  2.4348
USD/PLN  3.1811

(%) %) (%)

%25 %33 %00 %00
%29 %58 %04 %24
%03 %03 %22 %30
%40 %86 %14 %49
%05 %02 %20 %35
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Piyasa Yorumu

Avrupa borsalar1 beklentilerden iyi gelen Avrupa Bolgesi PMI tiretim endeksleriyle
yiikselirken, ABD borsalari, teknoloji endeksi Nasdaq’ta yasanan sorunlara ragmen giiclii
ekonomik verilerin de etkisiyle ortalamada %0.9 yiikseldi. Asya borsalar1 bu sabah
itibariyle pozitif egilimli bir seyir izlerken, ABD future’lar1 ortalamada %0.2 primli
hareket ediyor.

ABD 10 y1l vadeli tahvilin getirisi diin %2.94 seviyelerine kadar yiikselse de giinii %2.88
seviyelerinden tamamlarken, bu sabah itibariyle ilk islemler %2.89 seviyelerinden
gegiyor. USD genel itibariyle diger gelismis iilke para birimleri karsisinda yatay bir seyir
izlerken, EURUSD paritesi 1.330 — 1.337 araliginda hareket ettigi giinii 1.336
seviyelerinden tamamladi. Bu sabah itibariyle 1.334 seviyelerinden giine baglayan
EURUSD paritesinde veri agiklamalari takip edilecek. Genel itibariyle mevcut seviyelerin
korunabilecegini diisiindiigiimiiz giinde EURUSD paritesinin 1.328 — 1.340 araliginda
hareket etmesini bekliyoruz.

Fed’in varlik alim programinda bu sene igerisinde azaltima gidecegine iligkin gelen
sinyallere ragmen altin fiyatlarindaki giiclii seyir diin de devam ederken, altinin ons fiyati
USD 1355 — USD 1382 araliginda hareket ettigi giinii USD 1376 seviyelerinden
tamamladi1. Bu sabah itibariyle USD 1377 seviyelerinden agilan altinda piyasalardaki risk
algilamalarimin yon konusunda belirleyici olacagini diisiiniiyoruz. Bugiin i¢in altinin ons
fiyatinin USD 1360 — USD 1400 araliginda hareket edecegini tahmin ediyoruz.

Tiirk lirasinda devam eden baskilar, Borsa Istanbul endeksindeki satislarin siirmesine
neden olurken, BIST-100 endeksi ortalamada %2.0 geriledi. Bununla birlikte BIST-
bankacilik endeksindeki diigiisler ortalamada %2.9°a ulagti. Asya borsalarindaki pozitif
egilimli seyre de bagli olarak giine olumlu bir baslangi¢ yapabilecegini diisiindiigiimiiz
Borsa Istanbul’da yénii tayin edecek en énemli olgunun Tiirk lirasinin seyri olacagi
kanaatindeyiz. Bu baglamda Merkez Bankasi’nin para politikast uygulamalarinin da takip
edilecegini hatirlatirken, BIST-100 endeksinin giin i¢inde 67,000 — 70,000 araliginda
hareket etmesini bekliyoruz.

Tahvil piyasasinda da saticil1 bir seyir yasanirken, gosterge bononun bilesik faizi %9.88
seviyelerine kadar yiikseldigi giinii %9.54 seviyelerinden tamamladi. Bununla birlikte 10
yil vadeli tahvilin getirisi %10.01 seviyelerine yiikseldi. Bu sabah itibariyle tezgahiistii
piyasalarda yatay bir agilis yapan tahvil faizlerinde hafif ¢capl diistisler yasanabilecegini
diisliniiyoruz. Buna bagli olarak 2 yil vadeli tahvilin %9.3 - %9.7, 10 yil vadeli tahvilin de
%9.6 - %10.2 araliginda islem gérmesini bekliyoruz.

Merkez Bankasi’ndan gelen ek agiklamalara / politika adimlarina ragmen Tiirk lirasindaki
baskilar diin de devam ederken, USDTRY kuru 1.976 — 1.997 araliginda hareket ettigi
glinii 1.993 seviyelerinden tamamladi. Bu sabah itibariyle 1.988 seviyelerinden giine
baslayan USDTRY ’de Merkez Bankasi’nin para politikasi aksiyonlar1 yon konusunda
belirleyici olacak. Oynakligin bugiin i¢in de yiiksek olabilecegini hatirlatirken,

USDTRY ’nin 1.97 — 2.00 araliginda hareket etmesini bekliyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Tirk Traktor 63.75 %1.2
2 Sabanci Holding 8.90 %1.1
3 Koza Madencilik 340 %0.9
4 Anadolu Efes 26.40 %0.8
5 Koza Altin 28.80 %0.7
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Dogus Otomotiv 8.00 -%9.7
2 Aksa 7.20 -%8.4
3 Otokar 51.75 %7 .2
4 Sekerbank 1.74 -%6.9
5 Aselsan 7.64 -%6.6
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 6.68 898.0
2 T.Halk Bankasi 12.85 672.3
3 lIsBankasi (C) 4.83 299.8
4 Yapi ve Kredi 4.05 210.9

Bank.
5 Akbank 6.68 209.7
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Sirket Haberleri

Anadolu Efes 2C kar1 beklentilerin altinda kaldi. 2C net kar 119m TL ile 141m TL olan
HSBC ve piyasa tahminlerinin altinda geldi. 2C FAVOK 589m TL ile diizeltilmis gegen
yil rakamina gore %8 azaldi; ayn1 zamanda HSBC'nin 630m TL olan tahmininden zay1f
fakat piyasanin 561m TL olan beklentisinin iizerinde olustu. FAVOK marj1 %20,5 ile
diizeltilmis gecen yil rakamina gore 226bp, rapora gore ise 482bp azaldi. Satis gelirleri ise
2,865m TL ile diizeltilmis gecen yil rakamina gore %2 artti; bu rakam 2,880m TL olan
piyasa beklentisine paralel, 3,050m TL olan HSBC beklentisinin altinda.

Bank Asya 468mn TL tutarinda tahsili gecikmis alacagint 18.1mn TL karsiliginda satti.
Bank Asya 213mn TL’si daha 6nce aktiflerinden silinmis olan 468mn TL tutarinda tahsili
gecikmis alacagim katilim bankacilig: prensiplerine uygun olarak 18.1mn TL tutarinda
EMTIA Karsiliginda satti. 2C itibariyle bankanin toplam briit takipteki alacak miktar
831mn TL seviyesindeydi. Satis sonrasinda bu rakam %31 oraninda 255mn TL
seviyesinde azalacak. Takipteki alacak orani ise 130 baz puan seviyesinde azalacak.

Haberin hisse {izerinde 6nemli bir etki yaratmasi beklenmiyor.

BIM bugiin 2C sonuglarin agiklayabilir. HSBC’nin 2C net kar, FAVOK ve ciro
beklentisi sirasiyla 82mn TL, 133mn TL, 2.78 milyar TL seviyelerinde bulunmakta,
CNBC konsensiis beklentisi ise yine sirastyla 87mn TL, 131mn TL, 2.76 milyar TL
seviyelerinde. BIM’in 2C 2012 rakamlar1 da sirastyla 69mn TL, 100mn TL ve 2.35mn
TL’ydi.

Koc¢ Holding 2C net kar1 vergi etkisiyle tahminlerin {izerinde. Ko¢ Holding 2C’de %20
artisla tahminlerin tizerinde 586m TL net kar elde etti. HSBC tahmini 502m, piyasa
(CNBC) tahmini ise 504m TL idi. Net kardaki artista 211m TL pozitif vergi kalemi
(ertelenmis vergi geliri) etkili oldu. Burada Ford Otosan ve Tipras gibi yatirim indirimleri
bulunan grup sirketlerinin etkisi s6z konusu. Vergi 6ncesi kar finansman giderlerindeki
artisla (agirhikl kur farki giderlerine bagli) yillik bazda %25 diiserken, FAVOK gecen yil
ile ayn: seviyede (1.1 milyar TL), konsolide ciro ise %3 asagida (16 milyar TL)
gerceklesti. Bankacilik, finans, Ford, Tofas, Tiipras, Opet gibi 6nemli esit ortakliklarin
UFRS11 muhasebe degisikligi nedeniyle konsolidasyon kapsamindan ¢ikarilmasi
aciklanan sonuglarin degerlendirilmesini (net kar haricinde) zorlastiriyor. Net kar
haricinde piyasa tahmini bulunmuyor. Net kar rakaminin vergi sayesinde giiclii gelmesi
nedeniyle hissede 6nemli bir tepki olmayabilir.

Migros 2C sonuglar1 piyasa beklentisinin hafif altinda geldi. 2C net zarar1 (161m TL,
gecen sene rakami 73 m TL) HSBC'nin 178m TL olan zarar beklentisinden %10 daha iyi
ancak 150m TL olan piyasa beklentisinden %7 kétii geldi. FAVOK (91m TL, y1llik bazda
%1 artt1) HSBC tahmininin (96m TL) %S5 altinda, piyasa beklentisinin (99m TL) ise %8
altinda olustu. Gelirler (1,721m TL, yillik bazda %11 artig) beklentilere yakin agiklandi.
Piyasa beklentisinden hafif diisiik gelen sonuglarin ana nedeni marjlardaki hafif gerileme
oldu (2C FAVOK marj1 %5.3, HSBC tahmini %5.5, piyasa tahmini %5.8, gegen sene ise
%5.8). Migros 2C'de 60 yeni magaza (net) acti, 1C13'te 25 magaza agmisti. YOnetim
2013'te ag1lacak magaza hedefini 100-150 magazadan 120-150 magazaya revize etti.

Tekfen 2C’de 141m TL zarar agikladi. Tekfen 2C’de beklentilere kiyasla oldukga negatif
bir stirpriz ile 141m TL zarar agikladi. Bu zararm 135m TL’lik kismi insaat/taahhiit, 24m
TL’lik kismu ise tarimsal sanayi faaliyetlerinden kaynaklandi. Gayrimenkul ve “diger”
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iskollar1 ise toplamda 13m TL net kar elde etti. Operasyonel sonuglar da ingaat agirliklh
olmak iizere ok zayif geldi. 2C FAVOK zarar1 100m TL olurken, insaat 109m zarar,
tarimsal sanayi ise 11m TL FAVOK Kkar1 elde etti. HSBC FAVOK beklentisi 12m TL,
piyasa ise 53m TL idi. Bu sonuglarda Fas’ta OCP igin iistlenilen fosfat boru hatt1
projesinde teknik dizayn degisikligi sonucu olusan 98m TL zarar ve Tiirkmenistan’da ana
yiiklenicinin Petrofac oldugu Giiney Yoloten Gaz tesisi projesinin tamamlanmasindaki 4
ayhk gecikmenin yol agtig1 49m TL’lik zarar etkili oldu. Fas projesi igin Tekfen’in tiim
zararlarin tazmini konusundaki gériismeleri siiriiyor ancak tutar ve siireg agisindan
belirsizlik hakim. Agiklanan zayif sonuglar hisse tizerinde baskinin siirmesine neden
olabilir.

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

[AEFES.IS; Mevcut Fiyat: 26.40 TL, Hedef Fiyat: 32.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[ASYAB.IS; Mevcut Fiyat: 1.76 TL, Hedef Fiyat: 2.90 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[MGROS.IS; Mevcut Fiyat: 18.10 TL, Hedef Fiyat: 29.40 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TKFEN.IS; Mevcut Fiyat: 5.30 TL, Hedef Fiyat: 9.35 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[BIMAS.IS; Mevcut Fiyat: 41.40 TL, Hedef Fiyat: 57.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[KCHOL.IS; Mevcut Fiyat: 8.14 TL, Hedef Fiyat: 12.70 TL, Endekse Paralel 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 Sengiin — Arastirma Direktér Yardimcisi 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 yatirm
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 gtivenilirligine inandi§1 saglam kaynaklardan derlenmistir. Ancak bilgilerin dogrulugu
bagimsiz olarak teyit edilmemis olup. HSBC bilgilerin dogrulugu ve biitlinliigli konusunda garanti vermemekte ve
dogabilecek hatalarda sorumluluk tstlenmemektedir. Belirtilen gérlisler HSBC Arastirma B6llimi'ne ait olup dnceden
belirtimeden degisiklik yapma hakki saklidir.

HSBC ve iligkili kuruluslar ve/veya bu kuruluslarda galisan personel arastirma raporlarinda s6zii edilen (veya iliskili) menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. HSBC ve iligkili kuruluglari bu raporda sozi
edilen (veya iligkili) menkul kiymetleri satin alma taahhtidinde bulunmus olabilir, bu menkul kiymetleri kayitl piyasalarda
alip satabilir ve s8zU edilen sirketlere yatirim bankaciligi veya aracilik hizmetleri verebilir.

Aragtirma raporlarinda yer alan bilgiler ve gérisler raporun hazirlandi§i sirada gegerli olan vergi oranlarini temel almakla
birlikte, bu oranlar zaman iginde degiskenlik gosterebilir. Gegmis performans gelecekte sergilenecek performans hakkinda
belirleyici olmayabilir. Yatirimlarin veya getirilerin degeri artabilecegi gibi azalabilir ve yatirilan anaparanin altina da diisebilir.
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 séz konusu oldugunda yatirimlarin likidite edilmesi deger tespiti ya
da tasinan riskin boyutlarina iligkin givenilir bilgilere ulasmak agisindan zorluklar olusabilir.

HSBC Yatinm Menkul Degerler A.S.

Esentepe Mah. Biyikdere Cad. No:128

Sigli / istanbul 34394

Telefon: 212 376 46 00 Faks: 212 376 49 13

http://www.hsbc.com.tr/tr/yatirim/
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