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Sali

IMKB verileri

IMKB-100 57,811.8
Piyasa Degeri-TUM ($m) . 233,159.1
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) ~ 60,329.0
Gunliik Islem Hacmi-TUM ($m) 1,160.11

Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanis % Deg.
S&P 500 13130  -0.3%
Dow Jones 12,653.7 0.1%
NASDAQ-Comp. 28119  -02%
Frankfurt DAX 64445  -1.0%
Paris CAC 40 32656  -1.6%
Londra FTSE-100 5671.1 -1.1%
Rusya RTS 1,546.6 -1.2%
Shangai Composite 2,285.0 -1.5%
Bombay Stock Exc. 16,863.3 2.2%
Brezilya Bovespa 62,770.0 -0.2%
Arjantin Merval 2,770.8 2.1%
Nikkei 225 8,793.1 -0.5%

Piyasa verileri

Kapanis Giinliik (%) 1Ay (%) 1Yl (%)

IMKB-100 57,811.8 %0.8 %12.8 -%8.5
USD/TRY 1.7819 %0.3 -%5.7 %12.5
EUR/TRY 2.3396 %0.4 -%4.3 %1.7
EUR/USD 1.3130 %0.0 %1.5 -%4.3
Altin/Ons ($) 1,728.6 -%0.2 %9.8 %30.0
Bono Fiyat Basit Faiz  Bilesik

Piyasasi (%) Faiz (%)
TRT150513T11 89.1 %9.5 %9.4
TRT200213725 90.8 %9.6 %9.6

OIN Repo (net) %9.23

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunluk Bulten

» 2011 yilinda 23 milyar dolar turizm geliri elde edildi

» Bankacilik sektori krediler toplami 20 Ocak itibariyle yillik
bazda %28 artti

» HSBC Otomotiv Sektdr Raporu yayinladi

2011 yihinda 23 milyar dolar turizm geliri elde edildi. Turizm gelirleri bir 6nceki yila
gore %11 oraninda artis gosterdi. 2011 yilinda ¢ikis yapan ziyaretgi sayis1 36.1 milyon
kisi olurken, kisi bagi harcama tutari ise 637 dolar oldu. Ceyreksel verilere bakildiginda,
turizm gelirleri y1ilin 4. ¢eyreginde ise bir dnceki yilin ayni1 donemine gore %1 disiis

gosterdi.

Bankacilik sektorii krediler toplami 20 Ocak itibariyle yillik bazda %28 artt1. Konut
kredilerinde gecen yilin aynt déneme %21.3 artis yagsandi. Bankacilik sektoriiniin verdigi
tasit kredilerinde gegen yila gére %28 oraninda artis yasandi. ihtiyag kredilerinde gegen

yilin ayn1 dénemine gore ise %33 oraninda artig yasandi.



Piyasa Giindemi
30 Ocak Pazartesi

Almanya Perakende Sabglar-Aralk
Auruipa Bilgesi Toketici Giv. End .- Ocak
Amarya TUFE-Qcak

31 Ocak Sah

Tirkiye Ticaret Dengesi-Aralk

ABD Tiketici Glveni-Ocak

furupa Billgesi igsizlk Fakamian-fralk
Almarya Igsizit Fakamlan-Ocak

ABD lgsizlik Rakamlan- Ocak

1 §ubat Gargamba

Tirkiye Pl

Auripa Bilgesi PMI-Ocak
Ingitere PI-Ocak

ABD ingaat Harcamalan-Aralk
ABD Arag Sabglan-Ocak

2 §ubat Pergemb

3 §ubat Cuma

Tirkiye UFE-TUFE-0cak
Aurupa Bilgesi Perakende Sabglar-Aralk

Daviz piyasalari

TL'ye gore hareket

Kapanisg Haftalik Aylik( Haftalik Aylik(%)

USD/TRY 17757
USD/ZAR 7.85
USD/HUF 2248
USD/BRL  1.7501
USD/PLN  3.2399

(%) %) (%)

%23 -%6.3 %0.0 %0.0
-%0.9 -%2.8 %1.4 -%3.7
%23 -%1.7 %0.0 %1.5
-%0.3 -%6.5 -%2.0 %0.1
%13 -%6.2 “%1.0 -%0.1
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Piyasa Yorumu

Yunanistan ile yatirimcilarm tahvil takasi hususunda heniiz anlagmaya varamamug olmalari,
Portekiz ekonomisine iligkin artan endiseler ve diin bir araya gelen AB liderlerinin borg krizi
ile ilgili hizli bir adim atma basaris1 gdstermemeleri mali piyasalarda bir miktar satig baskisina
neden oldu. Ancak, uzun bir siiredir pozitif goriiniim sergileyen piyasalar agisindan diinkii
hareketi saglikli buluyoruz zira somut bir gelisme olmamasina karsin sadece teknik
nedenlerden &tiirii (parasal genisleme) hizli bir ralli kaydeden mali piyasalarin biraz durup
soluklanmas1 gerekiyordu. Tiirk mali piyasalari da diin yurtdisina eslik ederek hafif capli bir
satig baskisina sahne oldu. Olumsuz hava kosullart nedeniyle islem hacminin diistiigii giinde
USDTRY kuru EURUSD paritesindeki diisiistin de destegi ile 1.79’Iu rakamlara yiikseldi.
Tiirk Lirasi (TL) doviz sepeti karsisinda sinirli bir deger kaybu ile 2.07’ye yaklasirken diger
gelismekte olan tilke paralart karsisinda anlamli bir degisim gostermedi. Doviz piyasasindaki
temkinli seyir faizlere sinirl yansirken hisse senedi piyasasini ise hig etkilemedi. Gosterge
bilesik faizde yaklasik 10 baz puanlik bir yiikselis yasanirken IMKB-100 endeksi giinii %0.8

oraninda artig ile tamamladi.

Yunanistan ile yatirimeilar arasmdaki gériigmelerin bu hafta olumlu bir sekilde
sonuglanacagina iliskin haberlere ragmen heniiz olumlu anlamda nihai bir haber yok. Diin bir
araya gelen AB liderleri 500 milyar Euro’luk kalic1 kurtarma paketinin hizli bir sekilde hayata
aktarilmasi ve Almanya’nin dnerdigi otomatik maliye politikast mekanizmasi hususunda
mutabakata vardi. Ancak, Yunanistan’a iligkin gidisata yonelik elestiriler yiikselirken atilan
adimlarm yavas olmasi nedeniyle uzun vadeli gériiniimiin pozitif olmadigina isaret edildi.
Buna ragmen mali piyasalarin bu sabah iyimser bir seyir izledigini goriiyoruz. Yunanistan ile
yatirimetlar arasindaki pazarliklarin olumlu sonuglanacagina iliskin umutlar ile sabah
Japonya’dan gelen olumlu makro ekonomik verinin bu iyimserlikte tetikleyici rol oynadigmi
diistiniiyoruz. Bugiin Almanya’da aciklanacak perakende satislar ile istihdam verisi, ABD’de
konut fiyatlart ile Chicago PMI endeksi ile tiiketici giiveni izlenecekken AB cephesinden
gelecek haberlere kulak kabartilacak. Tiirkiye cephesinde TS110:00°da aciklanacak Aralik ay1
dis ticaret rakamlari ile aksam agiklanacak olan Hazine i¢ borglanma stratejisi 6nem arzediyor.
Ay sonu vergi ¢ikiglarma ek olarak TCMB nin giinliik bazda en fazla 7 milyar TL’lik haftalik
repo ihalesi agabiliyor olmasi TL likiditesinin Cuma’ya kadar sikisabilecegi anlamina geliyor.
Bu kapsamda son donemde rahatlayan gecelik faizlerde bir miktar yiikselis olabilir. Bu ikincil
piyasa faizlerinde hafif ¢apl yiikselise ve hisse senedi piyasasinda bir miktar satis baskisma
yol agabilir. Ancak, bu etkilerin ¢ok kuvvetli olmayacagi ve yurt dis1 gelismeler ile
dengelenecegi kanaatindeyiz. Sabah Asya piyasalarma goreceli olarak olumlu bir seyir hakim.
Japon ve Cin borsalarina sinirl oranda artislar hakimken Tayvan ve Kore borsa endekslerinde
%1 in lizerinde bir yiikselis yasaniyor. S&P500 future endeksi hafif yukarida iglem goriirken
Avrupa borsalarinin da giine hafif alimlarla baglamasi bekleniyor. Diinkii negatif seyri kar
satis1 firsat1 olarak degerlendirirsek mali piyasalardaki temkinli iyimser havanin siirecegine
iligkin goriistimiizii koruyoruz. Piyasalara yeniden ivme katacak gelisme biiyiik bir olasilikla
Yunanistan’m yatirimeilarla anlastig1 haberi olacaktir. Bu haberi de hafta sonuna dogru
duyacagimzi diisiiniiyoruz. EURUSD paritesi agisindan 1.3225 seviyesi izlenebilir. Bu
seviyenin agilmasi piyasalardaki iyimserligin yeniden ivime kazandig1 anlamina gelecektir. Bu
durumda USDTRY kuruna yonelik 1.74’ler hedefimiz de daha gercekgi hale gelecektir.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Ipek Dogal Enerji 2.60 %11.3
2 Arcelik 8.28 %9.8
3 Tek-Art Turizm 1.02 %8.5
4 Menderes Tekstil 1.15 %4.6
5 Vakiflar Bankasi 2.93 %4.3
En cok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Goldas 0.54 -%3.6
2 Galatasaray 176.00 -%2.2
3 DO-CO 67.00 -%2.2
4 Hirriyet Gzt. 0.91 %21
5 Kartonsan 200.50 -%2.0
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 6.62 289.3
2 IsBankasi (C) 3.81 229.8
3 Vakiflar Bankasi 293 151.3
4 T.Halk Bankasi 11.90 115.7
5 YKB 342 88.4
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Sirket Haberleri

HSBC Otomotiv Sektér Raporu. Tofas ve DOAS i¢in “Endeksin Uzerinde Getiri”, Ford
Otosan i¢in “Endekse Paralel Getiri” tavsiyesi veriyoruz. 2012 yilinda yurtig¢i toplam
otomotiv pazarint %15 daralma ile 776 bin adet olarak tahmin ediyoruz. Gegtigimiz ii¢
yilda toplam %73 bilyiimeden sonra yurti¢i pazardaki bu daralmay: sektor acisindan
“yumusak inis” olarak degerlendiriyoruz. Ote yandan, 2011 boyunca endise ile bakilan
Avrupa otomotiv pazari i¢gin HSBC’nin 2012°de %4 daralma tahmini bulunmaktadir. Bu
beklentilere kiyasla mevcut hisse degerlemelerine baktigimizda satig adetleri ve karlilik
acisindan 2012°de daha kotii senaryolarin fiyatlanmakta oldugunu diigiiniiyoruz. Tofas’in
yatirim yiikii, marjlar, karlilik ve temettii verimi agilarindan 2012°de Ford Otosan’a
kiyasla daha iyi bir performans sergilemesini bekliyoruz. Opel i¢in baglayan ihracat, “al
ya da 6de” garantileri ve nispeten hafifleyen yatirim yiikii ile 2012°de Tofas’in
takibimizde kar artis1 saglayacak tek otomotiv sirketi olmasini bekliyoruz. Ford Otosan ise
bu yil 550m dolar1 bulacagini tahmin ettigimiz yatirim yiikii ve Tofag’a kiyasla yaklasik
%30 pahal1 degerleme rasyolar1 ile kanimizca daha az cazip goziikmektedir. Dogus
Otomotiv igin yatirim goriisiimiizii olumluya ¢eviriyoruz. Piyasada ilimli sayilabilecek bir
daralmanin sirket karliligin1 6nemli 6l¢iide asag1 cekmeyecegine inantyoruz. Fiyat
rekabetinde VW’den devam edecek destek, TL’de 2011°¢ kiyasla daha az devaliiasyon ve
satig sonrasi servis ve yedek parga faaliyetlerinin artan katkisi sayesinde sirketin 2012’yi
iyi bir performansla gecirmesi bekliyoruz. Revize tahminlerimizle Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (INA) analizimiz sonucu Tofas icin hedef fiyatimizi1 9.0 TL’den 9.5 TL’ye, Ford
Otosan i¢in 15.5 TL’den 18.0 TL’ye yiikseltiyor, Dogus Otomotiv i¢in 5.0 TL’den 4.5
TL’ye indiriyoruz. Bu hedeflere gore diinkii kapanislar iizerinden Tofas %28, Dogus
Otomotiv %23 ve Ford Otosan %12 yukari potansiyel vaat etmektedir. 12 aylik vadeli bu
fiyat hedeflerimiz dogrultusunda Tofas icin “Endeksin Uzerinde Getiri”, Ford Otosan i¢in
de “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. DOAS i¢in “Endekse Paralel

Getiri” olan tavsiyemizi ise “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak iyilestiriyoruz.

Denizbank’n satis fiyatinin 6 milyar dolar1 bulabilecegi iddia edildi. Hiirriyet
Gazetesi’nin kaynak vermedigi iddiasinda Denizbank’in 6 milyar dolara satilacagini
belirtti. Denizbank’in Eyliil sonu itibariyle 4.5 milyar TL tutarinda sermayesi bulundugu
dikkate alindiginda iddia edilen teklifin 2.4x fiyat defter degeri (F/DD) oranina isaret
ettigi gorinmekte. Su anda biiyiik 6lgekli Tiirk bankalarinin 2011 1.31x F//DD’nde islem
gordiigii diistiniildiigiinde iddia edilen rakamin piyasa ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmekte, Denizbank ise halihazirda 2.0x F/DD’nde islem gormekte. Hatirlanacag:
iizere, QNB Yonetim Kurulu Bagkan1 Yousef Hussain Kamal banka’nin genel kurulu
sirasinda basin mensuplarina kendiler, i¢in oldukga maliyetli olacak olan bir Tiirk bankas1

(Denizbank) alma i¢in goriismelere devam edildigini belirtmisti.

Sabah-ATV satis siirecinde TPG, News Corp ve Time Warner Group tekliflerini verdi.
Reuters'da yeralan haber gore, Calik Holding biinyesindeki Turkuvaz Medya Grubu'nun
sahibi oldugu ATV televizyonu ve Sabah Gazetesinin satis siireci ile ilgilenen
yatirimcilardan Texas Pasific Group (TPG), Rupert Murdoch'un sahibi oldugu News
Corp ve Time Warner Group tekliflerini sundu. Reuters'da yeralan habere gore, Calik
Grubu'nun medya varliklar1 igin istedigi fiyatin 1 milyar dolarin lizerinde oldugunu
belirterek, gelen tekliflerin de bu civarda oldugu ve satis siirecinin Subat ay1 i¢inde

tamamlanabilecegi belirtildi. Diger taraftan Bloomberg'de yeralan habere gére, TPG'nin
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stirece dahil olmadig belirtildi. Siirecin gelisimi sektor lideri Dogan Yayin' beklentileri

acisindan yakindan izleniyor.

DOAS’tan VW iiretim haberlerine iligkin agiklama. Dogus Otomotiv diin gazetelerde
Volkswagen AG’nin Tiirkiye’de tiretimi diigindiigii hakkindaki haberlere iligkin olarak
aciklamada bulundu. Agiklamada, DOAS ile VW AG arasinda Tiirkiye'de iiretimle ilgili
goriisme yapilmadig, sirket yetkilileri ile yapilan roportajda Volkswagen AG'nin
Tiirkiye'deki iiretim planlari ile ilgili olarak bahsedilen hususlarin, Volkswagen AG'nin
kendi ig isleyisinde Tiirkiye'de arag tiretimi hakkinda yaptig1 aragtirma ¢alismalarinda
degerlendirmek tizere Tiirkiye'deki toplam arag satislari, iretim maliyetleri gibi teknik
sorulara verilen cevaplarin ve bu konuda eldeki teknik verilerin ve bilgilerin paylagiminin

aciklanmasindan ibaret oldugu belirtildi.

Emlak Konut GMYO Varyap Meridian projesinden %15 daha fazla gelir elde edecek.
Sirket yaptig1 agiklamada, projenin beklentilerin iizerinde satis geliri elde etmesinden
otiirti kendi paylart dogrultusunda 338 milyon TL olan gelirin 391 milyon TL'ye
yiikseldigini agikladi. Bu agiklama toplam gelir miktarinin artmis olmasindan dolay1
Emlak Konut GMYO ig¢in olumlu bir gelisme olarak 6ne ¢ikiyor.

Sabanci Holding Enerjisa’daki sermaye artirimi i¢in 523m TL 6deyecek. Sabanct
Holding %50 istiraki Enerjisa Enerji A.S.'nin 3.503.371.970.- TL.'den nakit olarak
4.548.771.970.-TL.'na artirilacak olan sermayesine kendi pay1 oraninda 523m TL 6deme
ile katilacak. Bu 6deme Enerjisa’nin kapasite yatirimlari i¢in gereken yillik planli
Ozsermaye katkisini ifade etmektedir. Sabanci-Verbund enerji yatirimlarini %40
Ozsermaye ve %60 borg ile finanse etmektedir. Sabanci hissesi agisindan nétr olarak

degerlendiriyoruz.

Katar, Tiirk Telekom'un ana hissedar1 Oger Telecom'un ¢ogunluk hissesini almak i¢in
goriisiiyor. Reuters'da yeralan habere gore, Katar'in, Oger Telecom'un ana hissedar1 olan
Saudi Oger ile Oger Telecom'daki hisselerini almak i¢in goriistiigii belirtildi. Oger
Telecom, Tiirk Telekom'un da kontrol hissesine sahip bulunuyor. Habere gére, Oger
Telecom'un Tiirk Telekom'da sahip oldugu payin el degistirmesi azinlik hissedarlarina
cagri yapilmasini gerektirebilir. Bu ihtimal hisse {izerinde kisa vadede Tiirk Telekom

hissesi igin olumlu beklentiler yaratabilir.

Bu raporda bahsi gecen sirketler icin HSBC’nin son arastirma notlarinda verdigi

tavsiye ve hedef fiyatlar su sekildedir:

[DENIZ.IS; Mevcut Fiyat: 11.10 TL]

[DOAS.IS; Mevcut Fiyat: 3.67 TL, Hedef Fiyat: 4.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[DYHOL.IS; Mevcut Fiyat: 0.60 TL, Hedef Fiyat: 0.77 TL, Endekse Paralel Getiri]
[EKGYO.IS; Mevcut Fiyat: 2.15 TL, Hedef Fiyat: 3.40 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[SAHOL.IS; Mevcut Fiyat: 6.70 TL, Hedef Fiyat: 9.30 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TTKOM.IS; Mevcut Fiyat: 8.00 TL, Hedef Fiyat: 7.10 TL, Endeksin Altinda Getiri]
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HSBC Yatirim - Arastirma Boliimii

Cenk Organ. Arastirma Mdri cenkorcan@hsbc.com.tr
Biilent Yurdagdl. Arastirma Miidiiri bulentyurdagul@hsbc.com.tr
Melis Metiner. Ekonomist melismetiner@hsbc.com.tr
Tamer Senguin, Midir Yardimeisi tamersengun@hsbc.com.tr
Erol Hullu. Y6netmen erolhullu@hsbc.com.tr
Levent Bayar. Yonetmen leventbayar@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 Turkiye'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 iligkiye tabi olacaktir. Bu rapor, yalnizca yenilikler ve olaylara kars! ilk
tepki olarak hazirlanmis olup; arastirma tavsiyesi olarak gértilmemelidir.

Burada yer alan yatirim bilgi yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanligi hizmeti;
araci kurumlar portfdy yonetim sirketleri mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanlidi sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu rapor, ayrica, herhangi bir yatinm 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 glivenilirigine inandi§i saglam kaynaklardan derlenmistir. Ancak bilgilerin dogrulugu
bagimsiz olarak teyit edilmemis olup. HSBC bilgilerin dogrulugu ve bltlinligi konusunda garanti vermemekte ve
dogabilecek hatalarda sorumluluk tistienmemektedir. Belirtilen gériisler HSBC Arastirma Bollimi’'ne ait olup énceden
belirtiimeden degisiklik yapma hakki saklidir.

HSBC ve iliskili 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 kuruluslari bu raporda s6zii
edilen (veya iligkili) menkul kiymetleri satin alma taahhidinde bulunmus olabilir, bu menkul kiymetleri kayitli piyasalarda
alip satabilir ve sézl edilen sirketlere yatinm bankaciligi veya aracilik hizmetleri verebilir.

Arastirma raporlarinda yer alan bilgiler ve gorisler raporun hazirlandigi sirada gegerli olan vergi oranlarini temel almakla
birlikte, bu oranlar zaman iginde degiskenlik gésterebilir. Gegmis performans gelecekte sergilenecek performans hakkinda
belirleyici olmayabilir. Yatirmlarin veya getirilerin degeri artabilecegi gibi azalabilir ve yatirilan anaparanin altina da dsebilir.
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 iliskin gtivenilir bilgilere ulasmak agisindan zorluklar olugabilir.

HSBC Yatirim Menkul Degerler A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere 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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