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19 Eylul 2013

Pergembe

iMKB verileri

IMKB-100 74,660.5
Piyasa Degeri-TUM ($m) 268,246.3
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 76,384.8
Gnliik Islem Hacmi-TUM ($m) 1,519.00

Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,725.5 1.2%
Dow Jones 15,676.9 0.9%
NASDAQ-Comp. 3,783.6 1.0%
Frankfurt DAX 8,636.1 0.5%
Paris CAC 40 4,170.4 0.6%
Londra FTSE-100 6,558.8 -0.2%
Rusya RTS 1,429.6 0.7%
Shangai Composite 2,191.9 0.3%
Bombay Stock Exc. 19,962.2 0.8%
Brezilya Bovespa 55,702.9 2.6%
Arjantin Merval 4,732.1 2.2%
Nikkei 225 14,505.4 1.4%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

Kapanis Giinliik (%) 1 Ay (%) 1 Y1l (%)

IMKB-100 74,660.5 -%0.2 %3.1 %10.4
USD/TRY 2.0023 -%0.1 %2.9 %11.7
EUR/TRY 2.674 -%0.1 %3.0 %14.1
EUR/USD 1.3355 %0.0 %0.1 %2.2
Altin/Ons ($) 1,299.1 -%0.9 %51 -%26.7
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik

Piyasasi (%) Faiz (%)

TRT210721T11 96.5 %3.51 %3.54
TRT080323T10 84.9 %9.55 %9.78

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunliik Bilten

» Fed varlik alim programina (QE) devam karari aldi

» Merkez Bankasi, Temmuz 2013 dénemi kisa vadeli dig borg
geligsmelerini agikladi

» HSBC yayinladigi Turkiye Demir- Celik Sektor Raporu’nda
Kardemir’i Endeksin Uzerinde Getiri’ye yiikseltti

Fed varhik alim programina devam karar aldi. Fed’in merakla beklenen diinkii FOMC
toplantisi sonuglandi. Kurum aylik USD 85bn’lik (USD 45bn ABD tahvilleri, USD 40bn
konut kredisine dayal: varliklar) varlik ahm programinda degisiklige gitmedi. Bununla
birlikte Fed, %0.00 - %0.25 araliginda bulunan politika faizini de sabit birakti. Toplant:
sonrasi yayimlanan kisa bildiri notunda Fed, ekonomide goriilen olumluluga ragmen son
doénemde finansal kosullarda yasanan sikilasmanin (ABD tahvil faizlerinde yasanan
yiikselisin) ekonomik aktivite ve istihdama iligkin riskleri artirdigini belirtirken, buna
bagli olarak varlik alim programinin sabit birakildigini ifade etti. Fed’in bu agiklamasinin
TL varliklarin fiyatlarina olumlu yansiyacagim diisiiniiyoruz. Borsa Istanbul’da TL’nin
deger kazanmasindan faydalanacak sirketler doviz borg pozisyonu tasiyan basta Migros,
Akenerji, Pegasus, Aksa Enerji, Anadolu Efes, Sinpas GMYO, Petkim, Turcas, Tiirk
Telekom, Zorlu Enerji, Kog Holding, Torunlar GMYO, Tiipras, Dogan Yayin Holding,
Ulker ve Hiirriyet olarak &ne gikarken asag1 yonlii seyredecek faiz ortamindan olumlu
etkilenecek isimler basta Vakifbank olmak iizere tiim bankalar ve Emlak Konut GMYO
basta olmak tlizere tiim gayrimenkul yatirim ortakliklari olarak 6ne ¢ikiyor.

Merkez Bankasi, Temmuz 2013 dénemi kisa vadeli dis borg¢ gelismelerini aciklads.
Temmuz sonu itibariyla, kisa vadeli dis borg stoku, 2012 yili sonuna gére yiizde 24.5
oraninda, 24 milyar 736 milyon dolar tutarinda artigla 125 milyar 697 milyon dolar olarak
gergeklesti. Kisa vadeli dis borg stoku bir 6nceki aya gore ise 10 milyon dolar tutarinda
artis gosterdi.



Piyasa Giindemi

16 Eyliil Pazartesi

Euro Zone Tiketici Fiyat Endeksi- Agustos
ABD Sanayi Uretimi- Agustos
ABD Kapasite Kullanm Oranr- Ajustos

17 Eyliil Sah

Euro Zone Cari iglemler Dengesi- Agustos
ingiltere Konut Fiyatari Endeksi- Agustos

ingiltere Perakende Sats Endeksi- Agustos
ingitiere Tiiketci Fiyat Endeksi- Agustos
Euro Zone Ticaret Dengesi- Temmuz

ABD Tiikefici Fiyat Endeksi- Agustos

18 Eyliil Gargsamba

ABD Ingaat zinleri- Agustos
ABD Yeni Konut Satslar- Agustos
ABD FED Faiz Orani Karari

19 Eyliil Persembe

ingiltere Perakende Satslar- Agustos
ABD Cari iglemler- 2G
ABD Devam Eden Konut Satislar- Agustos

20 Eyliil Cuma

Kanada Tiketici Fiyat Endeksi- Agustos

Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayhk( Haftalik Aylik(%)

USD/TRY  2.0023
USD/ZAR 9.59
USD/HUF 218.6
USD/BRL  2.1865
USD/PLN  3.0806

(%) %)
%05 %12
%29 %17
%30 -%3.0
-%4.0-%10.8
%27 %32

(%)
%0.0
%25
%26
%3.7
%23

%0.0
%9.7
%4.3
%13.5
%4.5
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Piyasa Yorumu

Amerikan Merkez Bankasi (FED) pozitif anlamda bir siirpriz yapt1. Beklentilerin aksine
tahvil alimlarinda azaltima gitmezken politika durusunu da olabildigince giivercinvari
tuttu. FED’in 2015-2016 yillarina iligkin tahminleri de goreceli olarak yumusak kaldi.
Son donemde gerek tahvil gerekse de mortgage faizlerinde meydana gelen yiikselis ve
mali politikalara iliskin belirsizlikler nedeniyle ekonomik bilyiimenin olumsuz
etkilendigine isaret ¢ekilirken tahvil alimlarinin azaltilmas i¢in gerekli ortamin heniiz
tesis edilmedigi vurgusu yapildi. Baskan Bernanke yaptigi basin toplantisinda tahvil
alimlarinda azaltima yilsonuna dogru baslanabilecegine dikkat ¢ekse de ne zaman
sonlandirilacag: hususunda kafalarinda net bir tarih olmadigini belirtip ekonomik verileri
izlemeye devam edeceklerini vurguladi. Bu kararlar kiiresel mali piyasalarca olduk¢a
olumlu karsilandi. FED’in 22 May1s’ta yaptig1 ¢ikis stratejisini devreye sokabilecegi
aciklamasinin ardindan ciddi anlamda satis baskisina maruz kalan gelismekte olan
piyasalardaki etkisi ise daha da olumlu oldu. Birgok gelismekte olan iilke parasinda ciddi
oranlarda degerlenme, hisse senetlerinde ise yiiksek oranlarda artiglar gézlemliyoruz.
Risk primleri asagi gelirken kiiresel bazda bir Risk-On ortaminin olustugunu goriiyoruz.

Ilk olarak karar mali piyasalar: gardi diisiik bir sekilde yakaladi. Beklentiler disinda kalan
bu karar1 kesinlikle olumlu olarak yorumlamaliyiz. ilk tepki de bu sekilde oldu. Coskulu
gelen ilk tepkinin ardindan iyimserligin kademeli bir sekilde ivme kaybetmesi
beklenebilir. Karar gelismekte olan mali piyasalarda daha fazla olumlu etki doguracaktir.
Zira, FED’in ¢ikis stratejisini glindeme getirmesi de gelismekte olan piyasalarda daha
fazla negatif tepki yaratmisti. Ancak, biiyiik resme baktigimiz zaman, kisa vadeli tepkiyi
bir kenara birakirsak, FED’in bol ve ucuz para politikasindan ¢ikis kararini giindeminden
cikarmadigini, sadece erteledigini soylememiz gerekiyor. Bu nedenle, piyasalarda kisa
vadede yasanacak coskulu havanin kalici bir durum almasini beklemek dogru
olmayacaktir. Karari, FED’in piyasalara hazirlanmast i¢in biraz daha zaman tanidigi
seklinde yorumlamak daha dogru olacaktir. Konuya bu ¢er¢eveden baktigimiz zaman
FED karar: sonrasinda ortaya ¢ikan piyasa hareketlerini, riskli pozisyonlardan kurtulmak,
acik pozisyonlar: kapamak adina iyi bir firsat olarak degerlendirmek gerektigi
kanaatindeyiz.

Tiirkiye ekonomisi, yiiksek cari islemler a¢ig1 ve dig bor¢lanma ihtiyaci nedeniyle FED’in
kararma oldukga duyarliydi. Genel makro ekonomik durumu birgok gelismekte olan
ekonomiye gére daha olumlu olmasina ragmen, sirf bu zayifhg: nedeniyle 22 Mayis’tan
sonraki siiregte ciddi bir satig baskisina maruz kalmis ve deger kayiplar1 liginde ilk
siralarda yer edinmisti. FED’in diinkii karar1, Tiirk mali piyasalarin satis baskisina maruz
birakan sebepleri bir siireligine de olsa giindemden ¢ikardi. Piyasalarin bugiinkii tepkisini
buna baglamak gerekiyor. Bu tepki bir miiddet daha siirebilir. Ancak, yukarida da
belirttigimiz lizere, FED’in kararin sadece erteleme olarak gérmek gerekiyor. Bu nedenle
de Tirk Lirasi’ndaki deger kazancinin pozisyon kapama firsati olarak degerlendirilmesi
gerekebilir.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Tekstilbank 1.58 %4.0
2 Besiktas Futbol 1.96 %3.7

Yat.
3 GSD Holding 1.36 %3.0
4 Fenerbahge Futbol 25.10 %2.9
5 Park Elek. 5.34 %2.7

Madencilik
En gok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Aksa 8.34 -%6.1
2 Metro Holding 0.51 -%3.8
3 Anadolu Efes 23.95 -%2.8
4 Alarko GMYO 18.95 -%2.6
5 Coca Cola icecek 50.75 %24
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 8.18 317
2 Tirk Hava Yollari 7.20 307.3
3 lIsBankasi (C) 5.34 267.1
4 T.Halk Bankasi 15.15 252.8
5 Besiktas Futbol 1.96 2316

Yat.
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Sirket Haberleri

HSBC yayinladig: Tiirkiye Demir- Celik Sektér Raporu’nda Kardemir’i Endeksin
Uzerinde Getiri’ye yiikseltti. Takibimizdeki hisselerde Erdemir ve Kardemir 2013
yilinda gii¢lii talepten yararlanmaya devam ediyorlar. Kardemir’i katma degerli iirinlerde
artan payindan ve ucuz degerlemesinden dolay: tercih ediyoruz. Hisse igin 6nerimizi
1.50TL hedef fiyat ile Endeksin Uzerinde Getiri’ye yiikseltiyoruz. Erdemir igin ise
Endeksin Uzerinde Getiri énerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimizi da gerek giiglii 2C
sonuglar1 gerekse olumlu yil sonu beklentileri nedeniyle 2.60TL’den 3.00TL’ye
yiikseltiyoruz. Her iki hisse i¢in en 6nemli agag1 yonde riski global makro ekonomide
yasanabilecek sorunlara bagli olarak gelik fiyatlar: tizerinde baski goriilmesi
olusturmaktadir. Kardemir i¢in TL’nin olas1 deger kaybi da oneri igin 6nemli bir risk

faktoriudiir.

Aksigorta prim tiretimi Agustos ayinda kuvvetli seyrine devam etti. Aksigorta yilin ilk
sekiz ayinda 1.04 milyar TL toplam prim iiretimi rakamina ulasirken, gectigimiz yihin ayn:
doénemine gore %14 biiyiime kaydetti. Agustos ayinda toplam prim iiretimi 132m TL’ye
ulasirken, bir 6nceki y1hin ayn1 donemine gore %34 artis gosterdi, bir 6nceki aya gore ise
%5 azaldi. Temmuz-Agustos ayindaki hizli biiyiime motor trafik sigortast primlerinin hiz
kazanmasi ile gerceklesti. Bahsi gecen segment nispeten karlilig: diisiik bir segment
oldugu igin toplam prim tiretimindeki hizin artiginin karlihga olumlu bir sekilde yansimasi
beklenmemekte.

Tofas Fiat'in 6niimiizdeki iki y1lda bes yeni model tiretiminden karl1 ¢ikabilir. Milliyet
Gazetesi'nde ¢ikan habere gore, Tofas’in eski CEO’su ve halen Fiat Grubu’nun EMEA
Bolgesi sorumlusu olan Alfredo Altavilla’nin, Italyan gazetesine verdigi sdyleside, Fiat'in
iki y1l icinde 5 yeni modelin iiretimine baglamay: planladiklarini, bunlarin 4 tanesinin Fiat
500 ailesine ait olacagin anlatti; birinin ise Panda'nin tamamen farkli bir versiyonu olarak
diistiniildiigiinii vurguladi. Haberler, halihazirda Linea yerine gececek bir model iiretimi
yapmakta olan Tofas'in bu planlardan olumlu faydalanabilecek bir pozisyonda olduguna
isaret ediyor.

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

[TOASO.IS; Mevcut Fiyat: 12.10 TL, Hedef Fiyat: 13.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[AKGRT.IS; Mevcut Fiyat: 2.63 TL, Hedef Fiyat: 2.75 TL, Endekse Paralel Getiri]
[KRDMD.IS; Mevcut Fiyat: 1.20 TL, Hedef Fiyat: 1.92 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 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 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 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 gérlisler HSBC Aragtirma B6limU'ne ait olup dnceden
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 kuruluslari bu raporda séz(i
edilen (veya iliskili) menkul kiymetleri satin alma taahhidiinde bulunmus olabilir, bu menkul kiymetleri kayitl piyasalarda
alip satabilir ve s6zli 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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