HSBC <»

21 Agustos 2013 Gunliik Bilten

Garsamba

IWKB verller » Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu (PPK), b fai
[T 22003 erkez fln asi Para Politikasi1 Kurulu ( ), bor¢ verme faiz
Piyasa Degeri-TUM (Sm) 269,689.7 oraninin ust sinirini 50 baz puan artirdi

Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 76,001.0

Giinliik Islem Hacmi-TUM ($m) 1,339.77

» HSBC Pegasus Sirket Raporu: Tavsiyemizi "Endekse Paralel
Getiri" olarak revize ediyoruz

Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanis % Deg. » 1,000TL kredi karti limiti yeni kredi kartlari igin gegerli olacak
S&P 500 16524  04%
Dow Jones 15,003.0 0.1%
NASDAQ-Comp. 3,613.6 0.7%
Frankfurt DAX 83000  -0.8%
Paris CAC 40 4,028.9 -1.3%
Londra FTSE-100 64535  -02%
Rusya RTS 13178 03% o . ..
sﬁ:ﬁgai Composite 20726  -0.6% Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulu (PPK), bor¢ verme faiz oraninin iist sinirini
S?;ﬁ;z S:,?,CSI;E; ¢ ggggsg g?oﬁ: 50 baz puan artird1. Agustos ay1 toplantisinda gecelik faiz oranlarindan Merkez Bankast
ﬁ?ki';";%ewa' 122321 2232 borglanma faiz oranim % 3.5 diizeyinde sabit tutan Kurul, borg verme faiz oranin1 %
7.25ten % 7.75’e yiikseltti. A¢ik piyasa islemleri ¢cercevesinde piyasa yapicisi bankalara
repo islemleri yoluyla taninan borglanma imkani faiz orani ise % 6.75 diizeyinde sabit
tutuldu. PPK’nin, gergeklestirdigi Agustos ay1 toplantisina Merkez Bankasi Bagkani
Piyasa verileri (Agik Piyasa) Erdem Bas¢1, Ahmet Faruk Aysan, Murat Cetinkaya, Turalay Keng, Necati Sahin,
Kapanig Giinliik (%) 1Ay (%) 1Yil(%) Abdullah Yavas ve Mehmet Y 6riikoglu katildi. Erdem Basc¢1 bagkanliginda toplanan PPK,
iMKB-100 72,2043 %02 %48 %98 politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ile banka biinyesindeki
USDITRY 1.9480 %0.1 %1.4 %8.8 .
EURITRY 2.6061 %0.3 %34 %178 Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo
EUR/USD 1.3378 %0.3 %2.0 %8.2 . S N
Altin/Ons () 13737 %0.5 %29 %52 Pazarr’nda uygulanmakta olan faiz oranlarina iliskin aldig1 kararlar1 agikladi. Buna gére
Bono Fiyat Basit Fg/iz Bile§o/ik Kurul Agustos ay1 toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini
Piyasasi Faiz . . . . o, ..
TR}'II'050314T14 102.0 %57‘2 %5703) % 4.5 diizeyinde sabit tuttu. Nisan 2013'te % 5 diizeyinde olan politika faizi orani, Mayis
O Repo (net) i aymda 50 baz puanlik indirimin ardindan % 4.5'e gerilemisti. Politika faizi son 4 aydir bu
diizeyini koruyor.
HSBC Pegasus Sirket Raporu: Tavsiyemizi ""Endekse Paralel Getiri'* olarak revize
IMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans ediyoruz. Pegasus'un 2C sonuglari operasyonel agidan giiclii geldi. Sonuglar gelir
77'0000 ] 20000 . . . - . . . . . . ..
750000 4 . kalemlerinde (gii¢lii trafige dayal) biiylimeye isaret ederken, etkin maliyet kontroliiniin
750000 - ‘ devam ettigini gosteriyor. Bunun sonucunda ve artan 6lgek ekonomisine dayali olarak
740000 - e marjlarda genisleme goriiliiyor. 2013 tahminlerimizi bu dogrultuda yukar1 yonde revize
ZZZZZ 1#0 | ettik. Ancak hisse fiyati halka arzdan bu yana gordiigii zirve seviyeden %12 asag
710000 - 18000 gelmekle birlikte 26 Nisan olan ilk islem tarihinden bu yana %60 getiri saglamis durumda.
e Pegasus’un yurtdigi benzerlerine gore (easyJet ve Ryanair) iki ay 6nce %44 olan iskontosu
(2013-2014 garpanlarina gore), %17 ye inmis bulunmakta. Dolayisiyla, kisa vadede ve
revize tahminlere ragmen hissede yukari potansiyelin sinirli hale geldigini diigiiniiyoruz.
INA modelimize dayali degerlememizde yeni tahminlerle 34 TL hedef fiyata
ulasmaktayiz (eski hedef fiyat 28.2 TL). 12 aylik %15 getiri potansiyeli dogrultusunda

“Endeksin Uzerinde Getiri” olan tavsiyemizi “Endekse Paralel Getiri” olarak
degistiriyoruz. Tahmin ve tavsiyemize iliskin baslica riskler (yukar1 ve asagi yonde)
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sunlardir; 1) petrol fiyatlarinda ciddi kalici artiglar (diistsler) gergeklesmesi (2013-15
varsayimimiz sabit 105 dolar/varil), 2) dis etkenler (politik, sosyal, ekonomik, terér, salgin
hastalik gibi) nedeniyle yolcu trafiginin ve fiyatlarin tahminlerimizden ciddi diisiik (ya da
olumlu kosullar sayesinde yiiksek) seyretmesi, 3) sektorde i¢ ve dig rekabetin
ongoriilenden giiclii (ya da zayif) olmasiyla fiyatlar ve marjlar tizerinde baski omasi (ya
da fiyat ve marjlarin daha giiglii seyretmesi), 4) kurlarda uzun siireli asir1 oynakhik
yasanmasi sonucu fiyatlamanin zorlasararak marjlara olumsuz etkide bulunmasi (ya da
kur hareketlerinin marjlara olumlu katki yapmasi), 5) iilkelerarast ikili anlagmalara bagl:
olan yeni hat agilimlarinin korumaci politikalar nedeniyle tahmin edilenden yavas ve zayif
seyretmesi (ya da dngoriilenden daha hizh ve giiclii seyretmesi), 6) yeni istanbul
havalimaninin agilmasinda yasanacak ciddi gecikmelerin Sabiha Gék¢en’de Pegasus igin
beklenenden daha uzun ve giiglii rekabete yol agmasi (ya da altyap: kosullarinin rekabette

onemli bir artiga yol agmamasi).

1,000TL kredi karti limiti yeni kredi kartlari icin gecerli olacak. Hiirriyet Gazetesi’nin
haberine gore gectigimiz Cuma glinii agiklanan yonetmelik taslaginda gegen 1,000TL
altinda geliri olan ya da gelir seviyesini belgeleyemeyen kredi karti kullanicilarinin kredi
karti limitlerinin 1,000TL ile sinirlandirilmast diizenlemesi 1 Ocak 2014 ten itibaren ve
sadece yeni basgvurular i¢in gegerli olacak. Diizenleme bu sekilde uygulanirsa,
diizenlemedeki bu maddenin, bankalar ve tiiketici lizerinde ciddi bir etki yaratmasi
beklenmemekte.



Piyasa Giindemi

|19 Ajustos Pazartesi

ingiltere Ev Fiyatarr Agustos ‘

20 Agustos Sali

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

|21 Adustos Garsamba

ABD Varolan Ev Satglar- Temmuz ‘

22 Agustos Pergembe

Fransa Satn Aima Yoneficileri Endeksi-
Adustos

Almanya Satn Alma Yéneficileri Endeksi-
Adustos

Euro Zone Satin Aima Yéneficileri Endeksi-
Adustos

Kanada Perakende Satslar- Haziran

ABD Ev Fiyat Endeksi- Haziran

23 Agustos Cuma

Almanya GSYiH- 2

Tirkiye Gelen Yabanci Turist Verileri-
Temmuz

ABD Yeni Ev Satslari

Kanada Tketici Fiyat Endeksi- Temmuz
ingiltere GSYiH- 2G

Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Aylik( Haftalik Aylk(%)

USDITRY 1.948
USD/ZAR 10.16
USD/HUF 223.2
USD/BRL  2.3936
USD/PLN  3.1547

(%) %) (%)

%07 %25 %00 %00
%16 %49 %09 %23
%07 %02 %14 %27
%34 %81 %26 %52
%03 %08 %10 %34
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Piyasa Yorumu

Avrupa borsalart Fed’in bugiin agiklayacagi FOMC toplanti tutanaklar1 6ncesinde negatif
egilimli bir seyir izlerken, ABD borsalar1 perakende sirketlerin beklentilerden iyi gelen
sonuglarina da bagli olarak ortalamada %0.4 yiikseldi. Asya borsalar1 bu sabah itibariyle
negatif egilimli karigik hareket ederken, ABD future’lar1 ortalamada %0.2 gerilemis
durumda.

ABD 10 y1l vadeli tahvilin getirisi diin %2.82 seviyelerine gerilerken, bu sabah itibariyle
ilk islemler %2.83 seviyelerinden gegiyor. Avrupa Bolgesi’ne iliskin son donemde
aciklanan ekonomik verilerin olumlu gelmesi Euro’nun diger gelismis tilke para birimleri
kargisinda giiglenmesine neden olurken, EURUSD paritesi 1.332 — 1.345 araliginda
hareket ettigi giinii 1.342 seviyelerinden tamamladi. Bu sababh itibariyle 1.341
seviyelerinden giine baglayan EURUSD paritesinde, Fed’in bu aksam agiklayacagi Fomc
tutanaklar1 yon konusunda belirleyici olacak. Fomc tutanaklariyla birlikte oynakligin bir
kademe artabilecegini hatirlatirken, EURUSD paritesinin bugiin i¢in 1.328 — 1.348
araliginda hareket etmesini bekliyoruz.

Altm fiyatlarinda karisik bir seyir yasanirken, altinin ons fiyati USD 1352 — USD 1378
araliginda hareket ettigi giinii, USD’nin diger gelismis iilke para birimleri kargisinda
zay1flamasi sonrasinda USD 1371 seviyelerinden tamamladi. Bu sabah itibariyle USD
1368 seviyelerinden giine baslayan altinin giin iginde USD 1340 — USD 1390 araliginda
hareket etmesini bekliyoruz.

Borsa Istanbul’da giin boyu negatif egilimli bir seyir yasanirken, BIST-100 endeksi %1’in
tizerinde geriledigi giinii kapanisa dogru gelen alimlar sonrasinda %0.2’lik diigiisle
tamamladi1. Asya piyasalarindaki negatif egilimli seyre de bagli olarak, giine hafif saticili
bir baslangi¢ bekledigimiz Borsa Istanbul-100 endeksinin giin i¢inde 70,800 — 73,800
araliginda hareket etmesini bekliyoruz.

Merkez Bankasi’nin gecelik bor¢ verme faizinde 50 baz puanlik artirima gitmesi bono
piyasasinda sinirli bir etki yaratirken, gosterge bononun bilesik faizi %9.45 seviyelerine
kadar yiikseldigi giinii %9.36 seviyelerinden tamamladi. Bununla birlikte 10 y1l vadeli
tahvilin faizi de %9.36 seviyelerinden kapatti. Bu sabah itibariyle tezgahiistii piyasalarda
yatay bir agilis yapan gosterge bonoda Merkez Bankasi’nin repo ihalesi takip edilecek.
Bugiin i¢in gosterge bononun bilesik %8.9 - %9.4 araliginda hareket etmesini beklerken,
10 y1l vadeli tahvilin faizinin de %8.8 - %9.4 araliginda islem gdrmesini bekliyoruz.

Merkez Bankasi’nin gecelik bor¢ verme faizinde gerceklestirdigi 50 baz puanlik artirimin
Tiirk lirasina yansimasi sinirli olurken, USDTRY kuru 1.941 — 1.956 araliginda hareket
ettigi giinii 1.949 seviyelerinden tamamladi. Bu sabah itibariyle 1.95 seviyelerinden giline
baslayan USDTRY ’de Merkez Bankasi’nin repo ihalesi takip edilecek. Bugiin igin
USDTRY ’nin 1.940 — 1.965 araliginda hareket etmesini bekliyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Alarko GMYO 22.30 %2.5
2 Petkim 2.79 %1.8
3 Garanti Bankas! 7.30 %1.7
4 Anadolu Isuzu 20.80 %1.5
5 Sabanci Holding 9.12 %1.3
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 GSD Holding 117 -%15.8
2 Tekstilbank 1.52 %141
3 Besiktas Futbol 1.54 %7 .2

Yat.
4  Tiirk Hava Yollari 8.04 -%4.3
5 Arcelik 11.20 -%4.3
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 7.30 3871
2 T.Halk Bankasi 13.95 327.6
3 I Bankasi (C) 5.03 1836
4 Yapi ve Kredi 4.35 166.0

Bank.
5 Vakiflar Bankasi 433 165.9
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Sirket Haberleri

Aksa Enerji 2C zarar1 beklentilerin tizerinde. Aksa Enerji 2C zararim 75 milyon TL
olarak agikladi; bu rakam HSBC'nin 52 milyon TL’lik ve piyasanin 48 milyon TL olan
tahmininin {izerinde. Bunun ana nedeni TL'nin zayiflamasiyla bu ¢eyrekte kaydedilen 102
milyon TL'lik finansal giderler. Faaliyet sonuglarinda ise karisik bir seyir gézlenmekte;
400 milyon TL'lik gelir (yillik bazda %18 artis) HSBC tahmininin %11 altinda, FAVOK
ise HSBC tahmininin %11 tizerinde (marj1 %13.6, HSBC tahmini %10.9). Zarara bagh
olarak sonuglar hafif olumsuz algilanabilir (gelirler ve FAVOK igin piyasa tahmini
bulunmamakta).

Dogus Otomotiv 2C sonuglar1 beklentilere gore zayif geldi. Dogus Otomotiv 2C net kar1
65 milyon TL olarak ag¢iklads, yillik bazda %19 azaldi; HSBC'nin 85 milyon TL olan
tahmininin %23 altinda, piyasanin 79 milyon TL'lik tahmininin ise %17 altinda. Net karin
diisiik gelmesinin baslica nedenleri beklenenden disiik gelirler ve 6zellikle beklentilerin
altinda gergeklesen marjlar. TL’nin zayiflamasi 6zellikle de geyregin sonlarinda
fiyatlandirmada ve marjlarda olumsuz bir etki yaratti. Bu ¢eyrek i¢in agiklanan briit kar
marj1 %11.9 (HSBC tahmini: %12.5), FAVOK marj1 ise %5.0 ( gegen sene %6.8, HSBC
ve piyasa tahmini ise %6.4). Bildirilen FAVOK 81 milyon TL (y1llik bazda %15 azaldh)
HSBC tahmininin (116 milyon TL) %30 altinda, piyasa tahmininin (106 milyon TL) ise
%23 altinda. Beklenenden zayif gelen 2C sonuglar1 bugiin hisse {izerinde bir baski
yaratabilir.

Enka 2C sonuglarin bugiin agiklayabilir. HSBC 2C net kar1 263 milyon TL iken
piyasanin tahmini 273 milyon TL. HSBC gelir ve FAVOK tahminleri sirasiyla 2.7 milyar
TL ve 367 milyon TL olup piyasaninkiler ise 2.77 milyar TL ve 384 milyon TL. insaat
sektoriinde (satiglardaki dalgalanma) ve kur farki gelirlerinin (giiglit EUR/USD) sayesinde
giiclii sonuglar bekliyoruz.

Migros 2C sonuglarint bugiin agiklayabilir. HSBC 2C net zarar tahmini 173m TL olup
piyasanin (CNBC) zarar beklentisi 150m TL’dir.

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

[ENKALIS; Mevcut Fiyat: 5.24 TL, Hedef Fiyat: 6.13 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[MGROS.IS; Mevcut Fiyat: 18.85 TL, Hedef Fiyat: 29.40 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[DOAS.IS; Mevcut Fiyat: 10.45 TL, Hedef Fiyat: 14.60 TL, Endekse Paralel Getiri]
[AKSEN.IS; Mevcut Fiyat: 2.90 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 Yurdagil - Arastirma Direktort 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 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 yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi 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 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 gtivenilirligine inandidi 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 kuruluslar ve/veya bu kuruluslarda galisan personel arastirma raporlarinda s6zii edilen (veya iligkili) menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. HSBC ve iligkili kuruluslari bu raporda s6zii
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 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 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 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 gtvenilir bilgilere ulasmak agisindan zorluklar olugabilir.

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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