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31 Ekim 2013 Gunluk Bulten

Pergembe
iMKB verileri .. .
. . .
W0 89104 » Tuketici giiven endeksi %4.8 artti
Piyasa Degeri-TUM ($m) ) 288,170.4
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 81,903.6 .
Ginliik islem Hacmi-TUM ($m) 1,947.44 » HSBC Halkbank sirket raporu yayinladi
» is GMYO, Emlak GMYO, Halkbank ve Anadolu Hayat

Yurtdis! piyasalar beklentilerin Gizerinde 3¢ sonugclari acikladi
Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,763.3 -0.5%
Dow Jones 15,618.8 -0.4%
NASDAQ-Comp. 3,930.6 -0.5%
Frankfurt DAX 90103  -0.1%
Paris CAC 40 42141 01%
Londra FTSE-100 67777 0.0% . .
Rusya RTS 1,493.1 0.1% Tiiketici giiven endeksi %04.8 artti. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Ekim 2013
Shangai Composite 2,160.5 1.5% . . L . . .
Bombay Stock Exc. 21,0340  05% Tiiketici Gliven Endeksi verilerini yayimladi. Tiiketici Giiven Endeksi 2013 y1l1 Ekim
Brezilya Bovespa 54,172.8 0.7% A . . . .
Arjantin Merval 5265  02% ayinda bir dnceki aya gore %4.8 oraninda artt1. Eyliil ayinda 72.1 olan endeks Ekim
Nikkei 225 145024  1.2% .

ayinda 75.5 degerine ulast1.

HSBC Halkbank sirket raporu yayinladi. Halkbank’in 3C net kar1 582mn TL ile

beklentilerin tizerinde gergeklesirken, olumlu siirpriz bankanin 55mn TL daha fazla
Piyasa verileri (Acik Piyasa) serbest karsilik iptali yapmasindan ve beklentilere gore bir miktar daha yiiksek gelen net

Kapanis Giinlitk (%) 1Ay (%) 1Yil(%) faiz marjindan kaynaklandi. Banka yonetimi 2013 yil1 igin %10 kar biiyiimesi hedefini

iMKB-100 78919.4 -%0.8 %6.0 %100 s Merimize oire hit mi : : i
USDITRY 9885 %02 923 %109 koruyor. Bizim tahminlerimize gore bir miktar daha tek seferlik gelir sayilabilecek
EURTRY 27361 %01 %05 %179 kalemlerin yoklugunda bu bityiime hedefinin tutturulmasi zor goriiniiyor. HSBC Halkbank
EUR/USD 1.3758 -%0.3 %1.9 %6.2 N
Altin/Ons ($) 1,355.1 %0.7 %28 %208 ic¢in ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyesini 20.5TL hedef fiyatla siirdiiriiyor.
Bono Fiyat BasitFaiz  Bilesik
Piyasasi (%) Faiz (%)
TRT201113T16 100.1 %0.00 %0.00

TRT130515T11 96.3 %7.60 %7.74

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Piyasa Giindemi

28 Ekim Pazartesi

ABD Endistriyel Uriinler- Eylil
ABD Kapasite Kullanm- Eylil
ABD Bekleyen Ev Satslart Eylill

29 Ekim Sal

ingiliere- Para Arz+ Eylil

ABD UFE- Eylil

ABD Tiikefici Giiven Endeksi- Eylil
ABD Perakende Satslar- Eyliil

30 Ekim Garsamba

Almanya lgsiziik Orant Ekim
ABD TUFE- Eylil

Amanya TUFE- Eylil
ABD- FOMC Faiz Karari

31 Ekim Pergembe

Almanya Perakende Satslart- Eylil
Fransa UFE- Eyliil

Tirkiye Ticaret Dengesi- Eyliil
Euro Zone lgsizlik Oranr- Eyliil

italya UFE- Eylil
1 Kasim Cuma ingitiere Uretim PMI Endeksi- Eyliil
ABD Uretim PMI Endeksi- Eyiil
Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Aylik( Haftalik Aylk(%)

USD/TRY  1.9888
USD/ZAR 9.95
USD/HUF 214.0
USD/BRL  2.1840
USD/PLN  3.0445

(%) %) (%)
%07 %03 %0.0
%16 %07 -%0.9
%08 %20  -%0.2
%02 %03 %0.8
%02 %19 %04

%0.0
%0.5
%1.8
%0.1
%1.7
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Piyasa Yorumu

ABD Merkez Bankasi’nin (FED) iki giinliik olagan Federal A¢ik Piyasa Komitesi
(FOMC) toplantist diin sona erdi ve sonug bir sayfalik bir bildiri ile yayimlandi.
Oncelikle, beklenildigi iizere FED para politikas1 durusunu degistirmedi. Sonug
bildirisine baktigimizda da birkac niians diginda hi¢bir degisiklik gérmiiyoruz. Hatta 6
paragraflik sonug bildirisinin son dort paragrafi kelimesi kelimesine ayni birakilmis.
Metinde sadece ii¢ degisiklik gorebildik: Bunlardan ilki, FED'in konut sektoriine iliskin
goriisii oldu. 17-18 Eyliil toplant1 notunda, "... konut sektorii giic kazanmaya devam
ediyor ancak mortgage faizleri daha da artt1..." ifadesi yerine "...konut sektoriindeki
toparlanmanin son aylarda yavasladigi..." vurgusu getirilmis. Ikinci olarak, 17-18 Eyliil
toplant1 notunda yer alan "...finansal kosullarda son aylarda yasanan sikilasmanin siirmesi
durumunda ekonomide ve istihdam piyasasinda yasanan iyilesmenin hizinda yavaslama
olabilir." vurgusu b1 toplant1 notunda yer almamis. Buna neden olarak da son dénemde
faizlerde yasanan diiiisii ve risk algilamalarindaki iyilesmeyi sebep olarak gosterebiliriz.
Ugiincii olarak, 17-18 Eyliil toplantisinda makroekonomik gidisat degerlendirilirken genel
anlamda agiklanan verilere isaret edilirken bu toplanti notunda "mevcut ekonomik
verilerin isaret ettigi..." ifadesi getirilmis. Buna neden olarak da hiikiimetin kapanmas1
olgusu nedeniyle makro ekonomik verilerde bir miktar bozulma olabilecegi endisesinin

yansitilmis oldugunu sdyleyebiliriz.

Yukaridan da goriilebilecegi iizere FED'in politika durugunda birkag¢ niians diginda bir
degisiklik yok. Ne politika tonu, ne durusu ne de gelecege iliskin sinyallerde yeni birsey
var. Kisacasi FED, "bekle ve gor" durusu sergiledi. Ama toplant1 6ncesi beklentilere
odaklanildig1 zaman FED'in hiikiimetin 16 giin kapali kalmasi ve bunun makroekonomi
iizerindeki olasi etkilerine dikkat ¢cekebilecegi, hatta bir miktar daha giivercinvari bir
durus sergileyebilecegi 6ngoriilityordu. Ancak, belirgin anlamda metinde boyle bir isaret
yok. Dahasi, ekonomiye iligkin goriisler hala temkinli iyimser durumda. Bu da piyasalarda
acaba tapering (tahvil alimlarinin azaltilmasi) Mart 2014’ten dnce baglar m1, endigesine
neden olmus durumda... Bu nedenle de karar sonrasinda piyasalarda kar satis1 oldugunu
goriiyoruz. Mesela, 10 yillik Amerikan tahvil faizi yaklagik 5 baz puan artarak %2.54'e
yiikseldi. EURUSD paritesi 1.3700 seviyesine geriledi. USDTRY kuru ise toplant1 sonucu
oncesinde gordiigii 1.9830'dan 2.00'ye dogru bir yiikselis kaydetti.

Bu kisa vadeli piyasa tepkisini bir kenara biraktigimizda FED'den yeni bir bilgi
gelmemesi nedeniyle piyasalarin yeniden data akisina yonelecegini diislinliyoruz. ABD'de
Ekim ayindaki hiikiimetin kapanmasinin ekonomi iizerinde yarattig: tahribat
incelenecektir. Su anki genel beklenti FED'in Ocak ya da Mart 2014 toplantisinda
tapering'e baslayacag: yoniinde. Oniimiizdeki haftalarda agiklanacak veriler, bu
beklentinin biraz daha sekillenmesine yardimci olacaktir. Buna ilave olarak 13 Aralik’taki
biitce toplantis1 ve Ocak-Subat’ta yeniden giindeme gelecek hiikiimeti kapanma riski
belirleyecektir.

Tiirkiye cephesine iliskin yorum yapmak gerekirse biraz FED'den bagimsiz
degerlendirmek gerekiyor. FED Bagkani1 Bernanke'nin 22 Mayis'taki agiklamalari
sonrasinda tiim gelismekte olan piyasalarda (EM) ciddi bir satig baskis1 olmus ancak bu
satislar 18 Eyliil kararlar1 sonrasinda oldukg¢a azalmisti. Mesela, MSCI EM endeksi bugiin
itibariyle 22 Mayis'a gore sadece %1 ekside islem gériirken BIST-100 endeksi USD
bazinda %21.2 asagida. Para birimi tarafinda JPMorgan EM para birimi endeksi 22
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Mayis'a gore %3.3 oraninda kayipla islem goriirken Tiirk Liras1 doviz sepeti bazinda
%12.1 kayipla islem goriiyor. Bu gostergeler, TL ve TL cinsi yatirim araglarinin goreceli
olarak oldukga kotii bir performans kaydettigini gosteriyor. Bu tabloya neden olan
faktorlerin bir kismi hala giindemde oldugundan dolay1 TL ve TL cinsi yatirim araglarinin
kendi i¢ dinamikleri nedeniyle zayif kalmaya devam etmesi olas1 duruyor.

Diin Amerikan hisse senedi endeksleri %0.5 civarinda kayiplarla kapandiktan sonra bu
sabah saatlerinde Asya piyasalarinda da satislarin siirdiigiinii gézlemliyoruz. Japonya
(birazdan Japon Merkez Bankasi’nin faiz toplantisi sonucu agiklanacak) ve Cin’de %0.5
civari diisiisler varken risk gostergesi olarak da dikkate alinan G.Kore borsa endeksi %1.5
kayipla islem goriiyor. Amerikan vadelileri %0.5’e yakin ekside islem goriirken
Avrupa’nin da giine benzer bir egilimle baslamasi bekleniyor. Ana hatlariyla bakildigt
zaman mali piyasalarin FED toplantisini pek de begenmedigini goriiyoruz. Bu paralelde
Tiirk mali piyasalarinin da bugiin saticili bir seyir izleme ihtimali kuvvetli goriiniiyor.
Veri akisi olarak ABD’de haftalik issizlik maag1 bagvurulart ve Chicago PMI;
Almanya’da perakende satislar: Euro Bolgesi issizlik oram ve TUFE enflasyonu;

Tiirkiye’de Eyliil ay1 dis ticaret dengesi rakamlar1 6n plana ¢ikiyor.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Afyon Gimento 65.00 %9.2
2 Metro Holding 0.63 %8.6
3 Izmir Demir Celik 2.87 %4.4
4 Koza Altin 37.20 %4.2
5 Besiktas Futbol 2.36 %4.0

Yat.
En cok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Kardemir (D) 1.28 -%4.5
2 Tekfen Holding 4.94 -%3.9
3 Enka ingaat 6.20 %3.7
4 Ulker Biskivi 1545 -%3.4
5 Sinpas GMYO 113 -%3.4
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 8.26 455.0
2 T.Halk Bankasi 16.35 203.6
3 IsBankasi (C) 5.58 199.1
4 Sabanci Holding 9.74 168.5
5  Akbank 8.02 166.2

HSBC <»

Sirket Haberleri

Aksigorta 3C’de beklentilere paralel 23mn TL net kar rakami agikladi. HSBC beklentisi
de sirket i¢in 23mn TL seviyesinde bulunmaktaydi. Sirket 3C’de teknik karlilik seviyesini
korumayi basardi. Agiklanan sonuglarin Aksigorta igin 6nemli bir etki yaratmasi
beklenmemekte.

Anadolu Hayat 3C’de beklentilerin hafif iizerinde 21.1mn TL net kar elde etti. HSBC
beklentisi 18.8mn TL seviyesinde bulunmaktaydi. Net kar bir 6nceki ¢eyrege gore %17
yukarida bir 6nceki yila gore ise %4 asagida gergeklesti. Hayat bransinda net teknik kar
HSBC beklentisine gére 2mn TL asagida gerceklesirken, bireysel emeklilik brans: kara
gecmeyi bagararak, HSBC beklentisi olan 2mn TL zarar gére olumlu gergeklesti. Anadolu
Hayat 3C sonuglar1 hafif olumlu algilanabilir.

Anadolu Sigorta 3C’de HSBC beklentisinin hafif altinda 20mn TL net kar rakami elde
etti. 3¢ de teknik kar HSBC beklentisinin altinda kalirken, yatirim gelirler beklentinin
tizerinde gerceklesti. Gegtigimiz yil zarar agiklayan sirketin bu yil kara gecmis olmasi

halihazirdaki olumlu goriinimii siirdiirecektir.

Bizim Toptan beklentilerden bir miktar diisiik net kar agikladi. Sirket 15.5 milyon TL’si
Sok hissesi satis kart olmak tizere 19 milyon TL net kar agiklayarak 21 milyon TL olan
HSBC tahmini ve 20 milyon TL CNBCe beklentisinin kismen altinda kaldi. FAVOK 15
milyon TL ile 19-20 milyon TL seviyesinde olan piyasa beklentisi ve HSBC tahmininin
altinda kald1. Satis biiyiimesi de yillik %9 seviyesi ile beklentileri kargilamadi. Sonuglara
kismen olumsuz tepki gelebilecegini diistiniiyoruz

Emlak Konut GMYO beklentilerin {izerinde 3C sonuglar: agikladi. Sirket 3C’de 346
milyon TL net kar agiklayarak gegen senenin iki kati seviyesine ¢ikarken HSBC ve piyasa
beklentileri olan 239 milyon TL ve 283 milyon TL nin tizerinde kaldi. 3C satis gelirleri
Spradon Vadi, Alemdag, My Towerland ve Soyak Park Aparts ve Bakirkdy arsa satig
gelirleri sayesinde 896 milyon TL seviyesine ¢ikarken, 3C FVAOK de 314 milyon TL ile
beklentilerin (HSBC:246m TL, piyasa:282m TL) iizerinde gerceklesti. Giiglii sonuglara
olumlu piyasa tepkisi gelebilir.

Ford Otosan 3C net kar1 yillik %45 diistsle beklentilerin altinda. Ford Otosan 3C’te
yillik %45 disiisle beklentilerin %45-50 altinda 81m TL net kar agikladi. 3C i¢in HSBC
148m TL, piyasa (CNBC) 160m TL net kar tahmin ediyordu. Zayif net kar esas
faaliyetlere dayali olmayan iki ana faktorden kaynaklaniyor; i) beklentilerin tizerinde net
finansal giderler (90m TL, HSBC tahmini 35m) ve ii) beklentilerin altinda ertelenmis
vergi geliri (16m, HSBC tahmini 34m). Operasyonel tarafta ise sonuglar beklentilerin
hafif tizerinde gergeklesti. Satislar ihracattaki biiylimenin etkisiyle yillik %31 artisla
tahminlerin %8-11 iizerinde, FAVOK (diizeltilmis) ise %23 artisla tahminlerin %4-6
iizerinde geldi. FAVOK marj1 gecen yila ve énceki ceyreklere gore yatay ancak genel
olarak diigiik seviyesini korudu (3C marj1 %6.9, beklentiler %7.1 idi). Genel olarak zay1f
kar nedeniyle piyasa tepkisi hafif olumsuz olabilir.

is GMYO beklentilerin iizerinde 3C sonuglar1 agiklad. Sirket 3C°de 65 milyon TL net
kar agiklayarak gegen sene ayni donemin 4 katina ¢ikarken HSBC ve piyasa beklentileri
olan 54 ve 57 milyon TL’nin de tizerinde kald1. Operasyonel tarafta sirketin cirosu 263
milyon TL (27 milyon TL kira geliri + 117 milyon TL Seven seas ve Imperial otel satis
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gelirleri +115 milyon TL Cinarlibahge konut teslimleri) ile HSBC beklentisi olan 264
milyon TL ile paralel, piyasa beklentisi olan 246 milyon TL nin tizerinde kald1. 3¢
FVAOK’ii de 73 milyon TL olarak gerceklesti (HSBC:68 milyon TL, piyasa:75 milyon
TL) ve gecen senenin dort kati {izerinde gerceklesti. Agiklanan giiclii sonuglara piyasa
olumlu tepki verebilir.

Koza Altin 3C sonuglar1 piyasa beklentisinin kismen altinda kaldi. Koza Altin 139
milyon TL net Kar ile 151 milyon TL olan piyasa beklentisinin altinda kalirken, 133
milyon TL olan HSBC tahminine paralel geldi. FAVOK ise 176 milyon TL ile 170
milyon TL seviyesinde olan HSBC ve piyasa beklentisine paralel ger¢eklesti. Sonuglara
piyasa tepkisinin sinirli olmasini bekliyoruz.

Vakifbank’in 6zellestirilmesi i¢in bir engel daha kalkti. Basbakan Yardimcis: Babacan,
Anayasa Mahkemesi’nin Vakifbank’n hisselerinin Hazine’ye devri ile ilgili kararinin
¢iktigini bu nedenle hisse devrinin 6niindeki engelin kalktigini belirtti. Babacan ayrica
Vakifbank'in devri ve kamu bankalarinin katilim bankacilig: yapabilmesini tek bir yasayla
diizenlenecegini, ancak yilsonunda mecliste biit¢e yogunlugu olacagi igin bu yila
yetmesinin kolay olmadigin: belirtti. Babacan ayrica, yeni kurulacak kamu katilhm
bankalarinin, 6zel sektor katilim bankalarinin pazar payindan pay almasini
istemeyeceklerini belirtti. Babacan’in agiklamalar: Vakifbank’in 2014 yili 6zellestirme
planlar1 dahilinde olabileceginin sinyali olarak yorumlanabilir.

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

[HALKB.IS; Mevcut Fiyat: 16.35 TL, Hedef Fiyat: 20.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[AKGRT.IS; Mevcut Fiyat: 2.75 TL, Hedef Fiyat: 2.75 TL, Endekse Paralel Getiri]
[ANHYT.IS; Mevcut Fiyat: 4.92 TL, Hedef Fiyat: 6.40 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ANSGR.IS; Mevcut Fiyat: 1.33 TL, Hedef Fiyat: 1.53 TL, Endekse Paralel Getiri]
[BIZIM.IS; Mevcut Fiyat: 25.50 TL, Hedef Fiyat: 32.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[EKGYO.IS; Mevcut Fiyat: 2.83 TL, Hedef Fiyat: 4.30 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[FROTO.IS; Mevcut Fiyat: 28.50 TL, Hedef Fiyat: 29.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[ISGYO.IS; Mevcut Fiyat: 1.51 TL, Hedef Fiyat: 1.90 TL, Endekse Paralel Getiri]
[KOZAL.IS; Mevcut Fiyat: 37.20 TL, Hedef Fiyat: 50.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[VAKBN.IS; Mevcut Fiyat: 5.02 TL, Hedef Fiyat: 5.70 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 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 yatirnm 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 g6rlisler HSBC Arastirma BélimU'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 gdsterebilir. 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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