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Sali

IMKB verileri » Merkezi Yonetim briit b toku 576 mil TL’ iikseldi

KB=130 788770 erkezi yonetim brut bor¢ stoku milyar ye yukseidl

Piyasa Degel"i-TUM (Bm) 288,555.8

o " Toaato » HSBC Hisse Senedi Tavsiyeleri Raporu yayinladi

» Sabanci Holding Carrefoursa hisseleri i¢in ¢gagri siirecini

Yurtdisi piyasalar tamamladi

Borsalar Kapanig % Deg.

S&P 500 17447 0.0%

Dow Jones 15,392.2 0.0%

NASDAQ-Comp. 39201 0.4%

Frankfurt DAX 88672  0.0% § Vo nati - ; sve vis ; A ati s

DS CAC 40 42168 0% Merkezi Yonetim briit bor¢ stoku 576 milyar TL’ye yiikseldi. Merkezi yonetim briit

'é%';?/;aF':TTSSE—WO ?g?ﬁ 8?:;0 borg stoku 30 Eyliil itibariyla 2012 yili sonuna gore yiizde 8.3 oraninda, 43 milyar

Shangai Composite 22292 16% 987milyon TL tutarinda artigla 576milyar 185milyon TL diizeyinde gergeklesti. Hazine

Bombay Stock Exc. 20,893.9 0.1% . . . . L. L.

Brezilya Bovespa 56,0774  13% Miistesarligi, 30 Eyliil itibariyla merkezi yonetim briit borg istatistiklerini agikladi. Buna

Arjantin Merval 56623  3.6% . o . .

Nieri[;ilgz;rva 14,6936  0.9% gore Eyliil ay1 sonu itibariyla merkezi yonetim briit borg stoku 2012 yili sonuna goére
yiizde 8.3 oraninda, 43 milyar 986.7milyon TLtutarinda artigla 576 milyar 185 milyon TL
olarak gerceklesti. Merkezi yonetim briit borg stoku 2012 yili sonunda 532.2 milyar TL
diizeyindeydi. Eyliil’de merkezi yonetim briit borg stoku bir 6nceki aya gore ise yiizde 0.8

Piyasa verileri (Agik Piyasa) oraninda artis gosterdi.

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

iMKB-100 78,877.0 %3.5 %13 %114

USDITRY 19746 %0.1 %01 %10.4

EURITRY 26998 %0.7 %2 %156

EUR/USD 1.3673 %0.8 %10 %48

Altin/Ons (9) 1,316.1 %0.0 %09 %241

Bono Fiyat Basit Faiz  Bilesik

Piyasasi (%) Faiz (%)

TRT290114T18 100.4 %86.80 %6.98
TRT080317T18 102.2 %8.26 %8.43

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Piyasa Yorumu

Kiiresel mali piyasalar diin goreceli olarak sakin bir seyir izlerken Tiirk mali piyasalarinda

Piyasa Gindemi Bayram’dan dolayi gecikmeli bir fiyatlama ¢abas1 oldugunu gozlemledik. ABD’deki

21 Ekim Pazartesi Almanya UFE- Eyliil
ABD 2. El Konut Satslari -- Eyliil

siyasi tikanikligin bayram tatili siiresince agilmis olmasinin yarattig: iyimserlik diin hisse

‘ senedi piyasasinda agik bir sekilde gozlendi. Kiiresel bazda hisse senedi endekslerine
! hemen hemen yatay bir seyir hakimken BIST-100 endeksi giinii %3.5 oraninda bir artisla
|

|22 Ekim Sali ABD lssizlik Orani - Eyliil

|23 Ekim Garsamba Tiirkiye PPK Toplantsi - Ekim

tamamladi. ABD’deki sorunlarin bir siireligine de olsa ¢6ziimlenmesi sonrasinda

|24 Ekim Pergembe Almanya PMI - Ekim

ABD Yeni Konut Satslri - Eyii Amerikan 10 yillik tahvil faizi %2.601n altina gerilemisti. Diin bunun Tiirk tahvil

25 ki G 2B Perakends Savar 5y faizlerindeki yansimalarint da gézlemledik. Bayram tatili 6ncesinde %8.9’larda iglem
bl oy hauabe goren 10 yillik tahvilin bilesik faizi diin %8.5°1i seviyelere varan bir diisiis kaydetti.
Gosterge tahvilin bilesik faizi de benzer bir sekilde yaklasik 25 baz puanlik distisle

%7.70’e geriledi. Hisse senedi ve faiz cephesinde olumlu yansimalar gzlemlerken doviz

piyasasinda bir miktar tedirgin bir hareket gézlemledik. Bunu da tamamu ile uzun tatile
baglamak gerek zira piyasalarin kapah oldugu dénemde basta hammadde ihtiyaci olmak
iizere ithalat 6demelerini gergeklestiremeyen kurumlarin birikmis doviz talepleri
USDTRY kurunda 1.9800’e varan bir yiikselisi de beraberinde getirdi. Tiirk Lirasi, doviz
sepeti karsisinda da %0.6 civarinda deger kaybina ugradi.

Bugiin kiiresel piyasalarin dikkati ABD’de gecikmeli olarak agiklanacak olan Eyliil ay1
istihdam raporu tizerinde olacak. Normal sartlar altinda 4 Ekim’de agiklanmas: gereken
data, ABD’de hiikiimetin kapali olmasi nedeniyle ancak bugiin agiklanabilecek.
Bloomberg’in yaptig1 ankete gére tarim dis1 bordrolu ¢aligan sayisinin 180bin artmast,
issizlik oraninin ise %7.3’te kalmasi bekleniyor. Normal sartlar altinda biiyiikk Gnem
atfedilen bu data, ABD’de son donemde yasanan siyasi krizin ekonomi iizerinde yol agtigi
olasi tahribatlar nedeniyle ikinci plana atilmis durumda. Bu datanin, krizin tahribatin
icermemesi ve daha da 6nemlisi Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) Mart 2014°¢ kadar
Kapanig Haft"(’:/'n'; Ay',',}:; Haft"(’:/'n'; AYIKCR)  pekleyecegine iliskin kuvvetli inanislar nedeniyle daha az dikkate alinacagini
USDTRY  1.9746  -%04 -%05 %00 %00 dijgiiniiyoruz. Bununla birlikte data sonrasinda kisa vadeli bir dalgalanma ihtimali de

USDIZAR 984 %07 %00 %04 %05 . .

USDHUF 2147 %17 -%30 %14 %25 kaginilmaz olarak olacaktir. Beklentilere gore daha yiiksek bir bordrolu ¢aligan sayisi

USDBRL 21735 %04 %11 %00 %06 . o o o o

USDIPLN 30524 %10 -%26 %07 %21 ABD Dolari’mn deger kazandig: bir egilime, aksi ise kiiresel risk igtahinin arttig: bir
egilime yol acabilir. TSI15:30°da agiklanacak olan dataya kadar piyasalarda yatay bir

seyir olacagini, sonrasinda ise datanin isaret ettigi paralelde bir hareket olabilecegini

Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

Ongoriiyoruz.

Tiirkiye cephesinde giiniin en 6nemli giindem maddesi Hazine’nin diizenleyecegi 1 yil
vadeli iskontolu tahvil ihalesi olacak. Hazine’ nin yaklagsik 1.5 milyar TL’lik bir satis
yapmasi bekleniyor. Bayram 6ncesi diizenlenen ihalelere 6nemli sayilabilecek tutarda
yabanci ilgisi olmustu. Ancak, yabanci yatirnmcinin daha ¢ok 5 yil ve izerine ilgi
gosterdigini biliyoruz. Bununla birlikte, Bayram 6ncesi ihalelerde yabanci talebi
nedeniyle piyasa yapicisi yiikiimliiliigiinii kargilayamayan bankalarin talepleri bugiinkii
ihalenin de alicili olmasini beraberinde getirecektir. Bu da kisa vadeli bono faizlerinde bir
miktar diigiis olacagi anlamina gelebilir. Piyasanin genel seyrine baktigimizda yabanci
ilgisinin orta ve uzun vadede devam ettigini de goriiyoruz. Bu arada TCMB yarin EKim
ay1 olagan Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisini diizenleyecek. Normal sartlarda PPK
toplantilart merakla beklenir ve piyasalarda dnemli bir giindem maddesi olurdu. Ancak,
bu sefer durum biraz farkli. Yarinki toplantiya iliskin beklentiler TCMB’nin ne politika
durusunda ne de faiz ve makro ihtiyati araglarda herhangi bir degisiklige gitmeyecegi
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yoniinde. Bu nedenle de yarinki PPK toplantisi, mali piyasalar agisindan 6nemli bir
giindem maddesi niteligine sahip degil.

Bayram tatilinde elektronik platformlarda 1.9600 seviyesine kadar gerileyen USDTRY
kuru diin 6nce kurumsal, sonra yabanci talebi ile 1.9800’¢ varan bir yiikselis kaydetti.
Tiirk mali piyasalarinin diger gelismekte olan piyasalara gore negatif bir ayrigma
yasadigini biliyoruz. MSCI gelismekte olan iilke endeksinin 22 May1s seviyesine geri
doénmesine ragmen TL cinsi enstriimanlarin o seviyenin oldukg¢a uzaginda islem gérmesi
bunun en belirgin 6rnegidir. Bununla birlikte, FED’in tahvil ahmlarinda azaltim i¢in Mart
2014’¢ kadar bekleyebilecegi yoniinde kuvvet kazanan beklentiler sonucu Tiirk
piyasalarinin bir siire aradaki farki kapatici yonde bir egilim kaydedebilecegini
diistiniiyoruz. Bu nedenle de doviz piyasasinda yil sonuna dogru diisiis olabilecegine
iliskin gortislerimizi koruyoruz. Teknik olarak USDTRY kurunda asagida 1.9600
civarindan gegen 100 giinliik hareketli ortalama, yukarida ise 1.9900 6n plana ¢ikarilabilir.
Bayram tatili nedeniyle ertelenmis doviz talebinin azalmasi sonrasinda USDTRY kurunun
bahsettigimiz bu bandin alt kismin test edebilecegine iliskin inanisimizi koruyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Koza Altin 3540 %13.1
2 Gozde Girisim 5.78 %12.5
3 Anadolu Efes 26.40 %8.2
4 Hirriyet Gzt. 0.77 %6.9
5 Alkim Kimya 12.75 %6.3
En cok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Eczacibag! ilag 2.50 -%0.8
2 GSD Holding 1.29 -%0.8
3 Anadolu Sigorta 1.35 -%0.7
4 Anadolu Cam 2.50 -%0.4
5 T. Ekonomi Bank. 2.37 %0.0
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasl 8.20 612.8
2 T.Halk Bankasi 16.15 476.3
3 Tirk Hava Yollari 8.24 239.0
4 Yapi ve Kredi 4.75 185.8

Bank.
5 Eregli Demir Celik 2.59 172.1
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Sirket Haberleri

HSBC Hisse Senedi Tavsiyeleri Raporu. Takibimizdeki hisselerden “Endeksin Uzerinde
Getiri” 6nerisi ile bu raporumuzda Bank Asya, Halkbank, BIM, Kardemir, Tiirk Hava
Yollar, ve Torunlar GYO’yu alim i¢in 6neriyoruz. Bu hisseler 5 faktor kullandigimiz
bir degerleme metodunda en iist siralarda yer alan hisselerdir. Bu 5 faktor sunlardir; 1)
Degerlerme (benzer sirketler ile yapilan rasyo kiyaslamalari, 2013 ve 2014 F/K,
FD/FAVOK, PD/DD gibi), 2) Biiyiime (2013-14-15 tahmini ciro, operasyonel kar ve net
kar biiyiime oranlari), 3) Temettii verimi (2014 ve 2015°te 6denecek tahmini nakit
temettiiler iizerinden), 4) Hisse fiyati performansi (1, 3 ve 12 aylik dénemler getirisi en
yiiksek hisselere diisiik puan, getirisi en diisiik olanlara ise geride kalan hisseler olarak
yiiksek puan vererek) ve 5) Kur hassasiyeti (kurdaki degisimlere net kar ve operasyonel
karlihgin hassasiyeti). Takibimizdeki 55 hisseyi tabi tuttugumuz bu puanlama sonucu
olusan siralamadan mevcut tavsiyemiz “Endeksin Uzerinde Getiri” olmayan ve giinliik
ortalama islem hacmi 2m dolarin altindaki hisseleri elemekteyiz. Oniimiizdeki donemde
genel olarak bankacilik dis1 hisselerin banka hisselerine kiyasla daha fazla goz oniinde
tutulmast gerektigini distinityoruz. Buna neden olarak 1) bankacilik sektériinde biiyiimeyi
yavaslatacak yeni regiilasyonlar (kredi kartlar1 gibi), 2) 2014°te takibimizdeki banka dis1
sektorler i¢in daha yiiksek kar biiylimesi 6ngérmemiz (bankacilik sektoriinde %2, banka
dis1 kesimde %10 net kar artis1 tahmin ediyoruz), 3) Euro bolgesindeki toparlanma
(ihracatg1 ve bolgede dovize dayali operasyonu bulunan sirketler agisindan olumlu), ve 4)
son giinlerde TL’deki giiclenmenin 4C karlarin1 olumlu etkileme potansiyeli. Alim i¢in
onerdigimiz 6 hisseden iigii i¢in hedef fiyatlarimiz degisirken diger ticii i¢in ayn1
kalmistir. Hedef fiyatimiz Bank Asya icin 2.33 TL, Halkbank icin 20.50 TL, BIM igin 50
TL (eski hedef 46.0 TL), Kardemir igin 1.55 TL (eski hedef 1.50 TL), Tiirk Hava Yollar1
i¢in 9.70 ve Torunlar GYO i¢in 5.0 TL’dir (eski hedef 6.0 TL).

Anadolu Efes CEQ'luguna 1 Ocak'tan itibaren Coca Cola igecek CEO’su Damian
Gammel atanacak. Coca-Cola icecek (CCI) CEO’su Damian Gammell 1 Ocak 2014
itibariyle Igecek Grubu Baskan: ve Anadolu Efes CEO'su pozisyonuna atanirken, CCI
CEQ'luguna Tiirkiye Bolge Baskani Burak Basarir getirilecek. Anadolu Efes'ten yapilan
agiklamada, mevcut CEO Alejandro Jimenez'in 1 Ocak 2014 itibariyle emekliye
ayrilacag kaydedildi. Gammell, CCi'de Ocak 2012 tarihinden bu yana CEO olarak gorev
yapryordu. Basarir ise CCi'de 1 Ocak 2010 tarihinden itibaren Tiirkiye Bélge Baskam
olarak gorev yapryordu.

Sabanci Holding Carrefoursa hisseleri igin ¢agr siirecini tamamladi. 1-14 Ekim
arasindaki ¢agn siirecine azinlik ortaklardan katilim sinirl oldu ve sirketin toplam %0.14
hissesini temsil eden paylar (%99.5’1 B-tipi hisseler olmak {izere) el degistirdi. Bunun
sonucunda Sabanci Holding’in Carrefoursa ortakligi %50.79’dan %50.93’¢ yiikseldi.
Hatirlanacag: iizere, azinlik ortaklara Carrefoursa A hisseleri igin 10,36 TL, B hisseleri
igin de 17,74 TL tizerinden ¢agrida bulunuldu. Sabanci Holding sirketin %12’sini
Carrefour Nederland B.V." den satin alarak sirketteki payint %50.79'a yiikseltmis ve
kontrolii ele gegirdigi i¢in azinlklara ¢agrida bulunma yitkiimliliigi dogmustu. Cagr
islemi sonucunda Carrefoursa’nin yeni ortaklik yapisi su sekilde olustu: Sabanci Holding
%50.93, Carrefour Nederland BV %46.19, Halka Agik %2.05, Diger %0.83. Sabanci
Holding ¢agr i¢in toplam 2.7m TL édemede bulundu.
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Zorlu Enerji Osmangazi Elektrik Dagitim (OEDAS) i¢in teklif verdi. Hatirlanacagi gibi
EPDK Agustos basinda Dagitim sirketinin operasyonel yiikiimliiliikklerini yerine
getiremeyen Yildizlar SSS’e ait OEDAS n yonetimine el koymustu. Her ne kadar
fiyatlamaya bagl olsa da, Zorlu Enerji’nin bir dagitim ag: satin alarak abone sayisini
artiracak olmasini kismi olumlu bir gelisme olarak goriiyoruz.

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

[BIMAS.IS; Mevcut Fiyat: 43.20 TL, Hedef Fiyat: 50.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ASYAB.IS; Mevcut Fiyat: 1.97 TL, Hedef Fiyat: 2.33 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[HALKB.IS; Mevcut Fiyat: 16.15 TL, Hedef Fiyat: 20.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[KRDMD.IS; Mevcut Fiyat: 1.26 TL, Hedef Fiyat: 1.55 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TRGYO.IS; Mevcut Fiyat: 3.58 TL, Hedef Fiyat: 5.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[THYAO.IS; Mevcut Fiyat: 8.24 TL, Hedef Fiyat: 9.70 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[AEFES.IS; Mevcut Fiyat: 26.40 TL, Hedef Fiyat: 26.60 TL, Endekse Paralel Getiri]
[SAHOL.IS; Mevcut Fiyat: 9.98 TL, Hedef Fiyat: 15.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ZOREN.IS; Mevcut Fiyat: 1.31 TL, Hedef Fiyat: 1.50 TL, Endekse Paralel 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 Tirkiye'de yerlesik misterilerini 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 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 gérisler 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 butlinligi 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 s6zi 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 taahhtdiinde 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 gdrtsler 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 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 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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