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Sal

iMKB verileri

IMKB-100 76,807.9
Piyasa Degeri-TUM ($m) ) 277,363.1
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 79,148.0
Ginlik islem Hacmi-TUM ($m) 1,904.70

Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,701.8 -0.5%
Dow Jones 15,401.4 -0.3%
NASDAQ-Comp. 3,765.3 -0.3%
Frankfurt DAX 8,635.3 -0.5%
Paris CAC 40 4,172 -0.8%
Londra FTSE-100 6,557.4 -0.6%
Rusya RTS 1,451.4 -0.8%
Shangai Composite 2,221.0 1.3%
Bombay Stock Exc. 19,901.0 -1.8%
Brezilya Bovespa 54,602.4 0.9%
Arjantin Merval 4,892.7 2.9%
Nikkei 225 14,742.4 0.0%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 76,807.9 %1.4 %13.1 %13.1
USDITRY 1.9856 %0.7 %0.0 %11.1
EUR/TRY 2.6835 %0.5 %1.2 %15.6
EUR/USD 1.3515 -%0.1 %1.2 %4.0
Altin/Ons ($) 1,327.9 -9%0.7 %51 %25.1
Bono Fiyat Basit Faiz  Bilesik

Piyasasi (%) Faiz (%)

TRT050314T14 100.7 %7.41 %7.56
TRT130515T11 95.7 %7.84 %7.99

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunliik Bilten

» Merkez Bankasi bugiin, 2013 yili Eyliil ay1 imalat Sanayi
Kapasite Kullanim Orani Anketi’ni agiklayacak

» HSBC Turk Hava Yollar Sirket Raporu yayinlandi

» Pegasus ana hissedari1 Esas Holding %1.59 hissesini satacak

Merkez Bankasi bugiin, 2013 yili Eyliil ay1 Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram
Anketi’ni aciklayacak. 2013 yili Agustos ayinda imalat sanayi genelinde kapasite
kullanim oran1 gegen yilin ayni ayina gére 1.2 puan artarak %75.5 seviyesinde
gerceklesmisti. 2013 y1l1 Ocak ayinda imalat sanayi kapasite kullanimi %72.4, Subat
aymda % 72.2, Mart ayinda %72.7, Nisan ayinda %73.6,Mayis ayinda %74.8, Haziran
ayinda %75.3, Temmuz ayinda %75.5 diizeyinde gergeklesmisti.

Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, Agustos 2013, Giris ve Cikis Yapan Ziyaretgiler
Yabanci ve Vatandaslar Istatistiklerini acikladi. Bakanligin Emniyet Genel
Midiirliigii’nden derledigi gegici verilere gore; 2013 yili Agustos ayinda Tiirkiye’yi
ziyaret eden yabanci sayis1 gegen yilin ayni ayina gore % 10.64 oraninda artigla 4 milyon
945 bin 999 kisi oldu. 2012 y1l1 Agustos ayinda Tiirkiye’ye ziyaret eden yabanci sayis1 4
milyon 470 bin 202 kisi diizeyinde bulunuyordu. Agustos ayinda Tiirkiye’ye gelen 4
milyon 946 bin yabanci ziyaretginin 315 bin 114 kisiyle % 6.37’sini giiniibirlikgiler

olusturdu.



Piyasa Giindemi

23 Eyliil Pazartesi

Tirkiye Gelen Yabanci Turist Sayis-
Adustos

24 Eyliil Sal

Tirkiye Sanayi Gliven Endeksi- Eylil
Turkiye Kapasite Kullanim Orant Eylil
Kanada Perakende Sats- Temmuz
ABD Ev Fiyat Endeksi- Temmuz

ABD Tiiketici Giiven Endeksi

25 Eyliil Garsamba

ABD Dayankli Esya Siparigleri- Agustos
ABD Yeni Ev Satslari- Ajustos

26 Eyliil Persembe

Fransa Tiiketici Giiven Endeksi- Eylil
italya Perakende Satlsar- Temmuz
ingiere GSYH- 2G

ingiltere Cari Hesap Dengesi-2G
ABD Cari Hesap Dengesi-2C

ABD Ozel Tiiketim Harcamalarr 2G
ABD Bekleyen Ev Satslar- Agustos
Euro Zone Para Arz+ Agustos

27 Eyliil Cuma

ingiltere Tiiketici Gliveni- Eyll
Fransa GSYH- 2C

Fransa Tiikefici Harcamalar+ Agustos
Almanya Tiiketici Fiyat Endeksi- Eylil
Euro Zone Tketici Glveni- Eyliil
Euro Zone Sanayi Giiveni- Eylil
Tirkiye Tiikefici Giiveni- Eylil

Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayhk( Haftalik Aylik(%)
(%) %) (%)

USD/TRY ~ 1.9856  -%0.9 -%0.6 %0.0 %0.0
USD/ZAR 9.84 %0.3 -%4.7 -%1.3 %4.3
USD/HUF 2213 -%1.3 -%0.9 %0.4 %0.3
USD/BRL ~ 2.1986  -%3.7 -%7.6 %2.9 %1.5
USD/PLN  3.1326  -%0.6 -%1.2 -%0.3 %0.6

HSBC <»

Piyasa Yorumu

Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) gegen haftaki toplantisindan ¢ikan siirpriz karar ve
sonrasinda bu kararin olasi gerekgelerine iliskin goriisler giindemin ilk sirasini1 isgal
etmeye devam ediyor. Cuma giinii FED bagkanlarindan Bullard’in yaptig1 agiklamada
Ekim toplantisinda tahvil alimlarinda azaltima gidilebilecegini vurgulamasi kafalar1 iyice
karistirdi. Zira, FED toplantist sonrasinda olusan ana yargi, FED’in bir siire beklemeye
devam edecegi yoniindeydi. Bullard’in agiklamasi bu yargiy1 yaraladi. Diin agiklamalarda
bulunan FED baskanlari Dudley ile Lockhart istihdam yaratmadaki sikintilara isaret edip
Bullard’1n agiklamalarinin etkisini azaltmaya calissalar da kiiresel piyasalarin seyri
olumsuz kalmaya devam etti. Diin birkag istisna diginda hisse senedi piyasalarina
kayiplarin hakim oldugunu, gelismekte olan iilke paralarinin deger kaybina ugradigini ve

risk gostergelerinde bir miktar bozulma oldugunu goézlemledik.

FED toplantisindan ¢ikan siirpriz karara iliskin yorumumuzda herhangi bir degisiklik yok.
Gegen hafta icerisinde yazdigimiz notlarda da vurguladigimiz {izere devlet tahvili ve
mortgage faizlerinde yasanan sert yiikselisin ekonomik toparlanmayi zedeledigine inanan
FED’in daha tedrici ve yumusak sdyleme girdigini ancak politika durusunda herhangi bir
degisiklige gitmedigini tahmin ediyoruz. Bu baglamda, iletisim politikasi araciligi ile
ikincil piyasa faizlerindeki yiikselis hizinin kontrol edilmeye ¢alisildigini diisiiniiyoruz.
Bu egilim, tahvil alim miktarinin azaltilmasinda bir miktar 6teleme olabilecegi anlamina
gelse de FED’in ana catisini tasvir ettigi ¢ikis stratejisinde radikal bir degisime
gitmeyecegi seklinde yorumlanmalidir. Bu nedenle, FED’in gegen haftaki toplantisi
sonrasinda piyasalarda yasanan iyimser havanin kalic1 olmayacag goriisiinii aynen
koruyoruz. Piyasa yansimasi da bunu gosteriyor. Mesela, toplant1 sonrasinda 1.9350’ye
varan bir diisiis kaydeden USDTRY kuru diin 1.99’lu seviyelerden islem gordii.

Oniimiizdeki giinlerde FED cephesinden gelecek agiklamalar ve Amerikan
makroekonomik verileri tiim finansal sistem {izerinde belirleyici olmaya devam edecektir.
Gelen yorumlarin sahince olmasi ya da makro verilerin giiglii tarafta yer almasi FED’in
cikig stratejisini devreye sokmada aceleci olabilecegi algilamalarina neden olmak suretiyle
piyasalarca olumsuz karsilanacaktir. Tersi ise olumlu tepkilere yol agabilecektir. Bu
kapsamda bugiin konusacak Pianalto ve George yakindan takip edilecek. Buna ilave
olarak, agiklanacak olan konut fiyatlari, Richmond FED endeksi ve tiiketici giiveni
yakindan takip edilecek. Veri giindeminden bahsetmisken Almanya’da agiklanacak olan
IFO is alemi giliven endeksi de giinilin yurtdisi kaynakli verileri arasinda ilk siralarda yer
aliyor.

Tiirkiye cephesinde diin saticili bir egilim kaydedildi. USDTRY kuru 1.9950 ile FED
toplantisi sonrast donemin en yiiksek diizeyinden islem goriirken Tiirk Lirasi’nin doviz
sepeti karsisindaki degeri de 2.3450 ile son bir haftanin en zay1f diizeyinden islem gordil.
Hisse senedi piyasasinda genele yayilan bir satis baskis1 hakim olurken BIST-100 endeksi
giinll %1.4 oraninda kayipla tamamladi. Bono ve tahvil piyasasi bu satis baskisindan
kagamazken 10 yillik tahvilin bilesik faizi yeniden %9.0 diizeyine yiikseldi. GOsterge
bilesik faiz ise %8.0 seviyesine yaklasarak FED toplantisi sonras1 donemin en yiiksek
diizeyinden islem gordii. Gegen haftaki yorumlarimizda FED toplantisinin yol actigi
iyimser havanin kalic1 olmayacagina isaret etmis ve ortaya ¢ikan iyimserligin riskli ve
acik pozisyonlarin kapatilmasi i¢in firsat olarak kullanilmasi gerektiginin altin1 ¢izmistik.

Bu goriisiimiizii koruyoruz.
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Tirkiye tarafinda giliniin en 6nemli giindem maddesi TCMB Bagkani Bag¢1’nin Denizli’de
yapacagl sunum olacak. Bagkan Bas¢1’nin para politikalar1 konulu sunumda dikkat
¢ekecegi hususlarin mali piyasalarca yakindan izlenecegi ve fiyatlama siirecinde etkin
olarak kullanilacag kanaatindeyiz. Sunum TSi10:00’da baslayacak. Baskan Bas¢1’min
yeni birsey soylemese de TCMB nin ileride izleyecegi para politikas1 uygulamasi
hakkinda baz1 ipuglari verebilecegini diisliniiyoruz. Tirkiye’de giin igerisinde ac¢iklanacak
olan sanayi giiven endeksi ile kapasite kullanim rakamlarinin da izlenecegi kanaatindeyiz.
Gerek ABD’den gerekse de Tiirkiye’den para politikasi uygulamalarina iliskin olarak
gelebilecek yeni bir haber ve bilgiye kadar USDTRY kurunun 1.9750-2.0000 araliginda
kalacagini diisiiniiyoruz. Bugiin Bag¢1’nin TL’yi destekleyecek yeni bazi yorumlarda
bulunmasi bu araligin asag1 yonde test edilmesine neden olabilir. Ancak, yeni bir bilgi

olmaksizin bu araligin digina kisa vadede ¢ikilmayacagini tahmin ediyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Borusan 33.50 %5.0

Mannesmann
2 Goltag Gimento 50.25 %4.3
3 Kartonsan 243.00 %3.8
4 Enka ingaat 5.80 %3.2
5 Eregli Demir Celik 248 %2.5
En cok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Begsiktas Futbol 2.02 -%11.4

Yat.
2 TAV Havalimanlari 13.40 -%5.0
3 Aksa 8.02 -%2.9
4 Hurriyet Gzt. 0.68 -%2.9
5 Sabanci Holding 10.20 -%2.9
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 8.52 609.9
2 Ipek Dogal Enerji 5.32 415.8
3 T.Halk Bankasi 15.95 411.0
4 s Bankasi (C) 5.52 295.0
5 Tirk Hava Yollari 7.74 2171
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Sirket Haberleri

HSBC Tiirk Hava Yollar Sirket Raporu. THY 'nin trafik verileri Temmuz ayindaki
gorece zayiflamadan sonra Agustos ayinda giiclii bir toparlanma sergiledi. Yolcu sayisi
%27 artarken, doluluk oran1 %86 ile tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti.
Dolayisiyla sirketin 3C performansi i¢in bugiine kadarki trafik performansi giiglii bir
ongosterge olmaya devam ediyor. Ote yandan rekabet ve fiyatlama tarafinda daha
temkinli tahminlere gegiyoruz. THY toplam koltuk kapasitesini bu yil sonunda %18,
2013-15 doneminde ise ortalama %12 artirmig olacak. Karli filo genislemesi 6ngériimiizii
devam ettirmekle birlikte fiyat fiyatlari izerinde bir miktar bask1 6ngoriiyoruz. Revize
tahminlerle 2013 yili igin 808m TL, 2014 yili i¢in de 1,064m TL net kar 6ngérityoruz.
Son bir aylik donemde Suriye gerginligi, petrol fiyatlarindaki artis ve OIB payinin kismen
satiginin tekrar giindeme gelmesi ile BIST-100’iin altinda getiri saglayan hissenin bu
faktorlerde yasanan olumlu gelisme sonucu firsat sunduguna inantyoruz. THY 2014 yih
tahmini 8.8x FK ve 5.6x FD/FKAVOK carpanlari ile islem gérmektedir. Ug asamali INA
modeline dayal: yeni hedef degerimiz 9.7 TL olup (eski hedef 8.96 TL), 12 aylik %24
getiri potansiyeli dogrultusunda “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
Degerlememiz tizerindeki baslica asag: yonlii riskler; petrol fiyatlarinda ciddi kalici artis,
dis etkenler (politik, sosyal, ekonomik, terdr, salgin hastalik gibi), yolcu trafiginin ve
fiyatlarin tahminlerimizden ciddi diisiik seyretmesi, sektorde i¢ ve dis rekabetin
ongoriilenden gii¢lii olmasiyla fiyatlar ve marjlar {izerinde baski omasi, kurlarda uzun
stireli agir1 oynaklik yasanmasi sonucu fiyatlamanin zorlasararak marjlara olumsuz etkide
bulunmast, iilkelerarasi ikili anlagmalara bagl: olan yeni hat agilimlarinin korumaci
politikalar nedeniyle tahmin edilenden yavas ve zayif seyretmesi, yeni Istanbul
havalimaninin agilmasinda yasanacak ciddi gecikmelerin filo genisleme planlarin:
olumsuz etkilemesi ve OIB’nin elinde bulunan %49°11k payin bir kisminin satiginin

giindeme gelmesi.

Pegasus ana hissedari Esas Holding %1.59 hissesini satacak. Esas Holding, Pegasus'un
halka arz sonrasi fiyat istikrar1 kapsaminda geri aldigi, borsada islem goren nitelikteki
%1.59'unu temsil eden toplam 1.626m adede kadar payin satis1 igin Barclays Bank plc ve
Is Yatirim Menkul'u yetkilendirdi. Planlanan satis 31.5 TL ile 32.5 TL arasinda bir fiyatla
nitelikli yatirnmcilara yonelik olacak. S6z konusu paylarin satisinin gergeklesmesi
durumunda Esas Holding'in Pegasus'ta %64.51 olan payinin %62.92'ye diismesi
bekleniyor. Diinkii kapanis fiyati olan 32.9 TL’ye gore %1.2 - %4.3 iskonto i¢eren satis
fiyati gegici bir baski yaratabilir.

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

[PGSUS.IS; Mevcut Fiyat: 32.90 TL, Hedef Fiyat: 34.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[THYAO.IS; Mevcut Fiyat: 7.74 TL, Hedef Fiyat: 8.96 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
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HSBC Yatirim - Arastirma Boltimi

Cenk Organ - Aragtirma 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 dizenlenmistir. Raporun HSBC ile iligkili 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 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 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 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 tstlenmemektedir. Belirtilen gorlisler HSBC Arastirma BélimU'ne ait olup 6nceden
belirtiimeden degisiklik yapma hakki saklidir.

HSBC ve iligkili kuruluglar ve/veya bu kuruluglarda galisan personel arastirma raporlarinda sézi edilen (veya iligkili) menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. HSBC ve iliskili kuruluglari bu raporda sz
edilen (veya iliskili) menkul kiymetleri satin alma taahhidiinde bulunmus olabilir, bu menkul kiymetleri kayith 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 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/




HSBC <»



