21 Kasim 2013

Pergembe

iMKB verileri

IMKB-100 75,381.7
Piyasa Degeri-TUM ($m) ) 276,462.0
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 79,388.5
Ginlik islem Hacmi-TUM ($m) 1,852.33
Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,781.4 -0.4%
Dow Jones 15,900.8 -0.4%
NASDAQ-Comp. 39213 -0.3%
Frankfurt DAX 9,202.1 0.1%
Paris CAC 40 4,268.4 0.1%
Londra FTSE-100 6,681.1 -0.3%
Rusya RTS 1,447.2 -0.5%
Shangai Composite 2,206.6 0.6%
Bombay Stock Exc. 20,635.1 -1.2%
Brezilya Bovespa 53,032.9 0.0%
Arjantin Merval 5,362.0 3.3%
Nikkei 225 15,076.1 -0.3%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 75,381.7 %1.0 -%4.4 %6.7
USDITRY 2.0098 -%0.4 %1.8 %12.2
EUR/TRY 2.719 -%0.2 %0.7 %18.5
EUR/USD 1.3529 %0.2 -%1.1 %5.6
Altin/Ons ($) 1,263.8 -%0.9 -%5.3 -%27.0
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik
Piyasasi (%) Faiz (%)
TRT210721T11 103.3 %2.53 %2.55
TRT011014T19 104.2 %2.05 %2.06

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunliik Bilten

» Merkez Bankasi aylik reponun kaldirilmasi sonrasi Mayis'tan
beri yapilan toplam sikilagtirmanin 350 bp oldugunu ag¢ikladi

» Uluslararasi yatirim pozisyonu agigi 399.9 milyar dolar oldu

» Moody's Anadolu Efes'in kredi notunu teyit etti, goriinimu
"negatif"e indirdi

Merkez Bankasi aylik reponun kaldirilmasi sonras1 Mayis'tan beri yapilan toplam
sikilastirmanin 350 bp oldugunu agikladi. Reuters’da yeralan habere gore, Merkez
Bankasi'nin, ekonomistlerle gerceklestirdigi toplantida yapilan sunumda su mesajlara yer
verildi: Doviz kurundaki ge¢cmis volatiliteden dolay1 enflasyon bir siire daha hedefin
iizerinde kalacak Fiyatlama davranislari iizerindeki etkilerinin sinirlandirilmasi igin PPK
temkinli durusun gii¢lendirilmesi ve para piyasasi faiz oranlarindaki oynakligin
azaltilmasina karar verdi Aylik reponun kaldirilmasi likidite kosullarini sikilastirilacak ve
bankalararasi para piyasasindaki gecelik faiz oranlarinin yiizde 7.75'e yakin seviyelerde
olugmasini saglayacak Aylik reponun kaldirilmasi sonrasi para piyasasi faizlerindeki
toplam sikilagma Mayis'tan itibaren yaklasik 350 baz puan olacak, bir yillik enflasyon
beklentilerindeki yiikselis ise 60 baz puan Enflasyon goriiniimii orta vadeli hedeflerle

uyumlu olana kadar para politikasindaki temkinli durus korunacak.

Uluslararasi yatirim pozisyonu ac¢ig1 399.9 milyar dolar. Merkez Bankasi 2013 yili
Eyliil ay1 Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Geligsmeleri’ni agikladi. Tiirkiye’nin yurtdigt
varliklari, 2013 yil1 Eyliil sonu itibariyla 2012 y1l sonuna gore % 6.5 oraninda artisla 226
milyar 495 milyon dolara yiikselirken, yurtdis1 yiikiimliliikleri % 1.2 oraninda azaligla
626 milyar 391 milyon dolara geriledi. Bu donemde Tiirkiye’ nin yurtdis1 varliklari ile
yurtdigina olan yiikiimliiliiklerinin farki olarak tanimlanan uluslararasi net yatirim
pozisyonu 399 milyar 896 milyon dolar agik verdi.



Piyasa Giindemi

|18 Kasim Pazartesi

Eurozone Cari Hesap- Eylil
Eurozone Ticaret Dengesi- Eylil

ABD Perakende Satslar- Ekim
ABD Tiikefici Fiyat Endeksi- Ekim
ABD Varolan Konut Satslarr Ekim
ABD FOMC Raporu- Ekim

19 Kasim Sal Tiirkiiye Gosterge Repo Faizi- 19 Kasm
ABD Isthdam Maliyet Endeksi- 3C
20 Kasim Gargamba Amanya Uretici Fiyatiari Endeksi- Ekim

21 Kasim Pergembe

Fransa Uretim PMI Endeksi- Kasm
Amanya Uretim PMI Endeksi- Kasm
Eurozone Uretim PMI Endeksi- Kasm
ABD Uretici Fiyatiari Endeksi- Ekim
ABD Uretim PMI Endeksi- Kasm

22 Kasim Cuma

Almanya GSYH- 3¢

Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

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

USD/TRY ~ 2.0098  -%1.7 %1.7 %0.0 %0.0
USD/ZAR 1015 -%1.3 %3.6 -%0.4 -%1.8
USD/HUF 2214 -%0.2 %4.3 -%1.5 -%2.5
USD/BRL 22718  -%2.6 %3.8 %1.0 -%2.0
USD/PLN 3.1192 %0.2  %2.7 -%1.9 -%0.9
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Piyasa Yorumu

Son bir hafta i¢erisinde Bernanke ile Yellen’in agiklamalar1 sonrasinda Pastirma Yazi
havasina giren kiiresel mali piyasalar diin gece saatlerinde agiklanan toplanti tutanaklari
ile yeniden satislarin hakim oldugu bir egilime biiriindii. Oncelikle bu tutanaklarin 29-30
Ekim’de yapilan toplantiya iligskin oldugunu hatirlatmakta yarar var. O toplanti
sonrasinda agiklanan bir sayfalik sonug bildirisi de benzer sekilde bir piyasa tepkisine

neden olmustu.

Tutanaklarin detayina indigimizde goze ¢arpan en belirgin unsur, FED’in tahvil
alimlarinin azaltilmasina (tapering) gelecek birkag toplantidan birinde baslanacagi
ibaresiydi. Bu ifade siiphesiz siirpriz bir nitelik tagimiyordu ancak piyasalarin neden
negatif bir tepkiyle karsilik verdigini anlamak gii¢. Tutanaklardaki diger nemli unsur
FED’in agkin rezervlere 6dedigi faizi diisiirme yoniindeki tartigmalardi. Bu, bankacilik
sektoriinii daha fazla kredi vermeye itecek bir husus oldugundan dolay1 genislemeci bir
politika olarak algilanmali ve piyasa tepkisi de pozitif olmaliydi. Ancak bu da olmadi.
Ugiincii bir husus ise enflasyon ile ilgili niceliksel hedefler koyma ydniindeki éneriler
olmus ki, pek de kabul gérmemis. Bu hususlar1 bir araya getirdigimizde stirpriz bir
durumla kars1 karsiya olmadigimiz ¢ok net ve bu nedenle de piyasalarin sonrasinda
verdigi olumsuz tepkiyi anlamak da gii¢. Olsa olsa, Yellen-Bernanke agiklamalarinda

biraz farkli tonda gelen tutanaklarin kar realizasyonuna sebebiyet verdigini soyleyebiliriz.

Tutanaklar sonrasindaki piyasa tepkisini kisaca dzetlemek gerekirse, Amerikan borsa
endeksleri giinii %0.5’e varan kayiplarla tamamlarken Amerika ve Asya gelismekte olan
iilke borsalarindaki kayiplarin %2’ye kadar yiikseldigini goriiyoruz. ABD Dolar1 endeks
bazinda %0.7’lik bir deger kazanc1 kaydetti. Gelismekte olan tilke para birimlerinde %1°1
asan kayiplar varken Altin’mn ons cinsinden fiyat1 %2.5’lik diisiisle 1245 dolara, son dort
aym en disiik diizeyine indi. Tiirk mali piyasalarinda da benzer tepkiyi gériiyoruz. Diin
2.00 seviyesine gerileyen USDTRY kuru sabahin erken saatlerinde 2.0200 civarinda islem
goriiyordu. Hisse senetlerinin giine hatiri sayilir bir oranda diisiisle baslamasi beklenirken
faiz cephesinde de bir miktar yiikselis olmasi beklenebilir. Genele yayilan bu satig
baskisindan kurtulan tek istisna Japon piyasasi oldu. USDJPY ’nin 100.7 ile son dért ayin
zirvesine yiikselmesi ihracatgi sirketler agisindan pozitif karsilanirken gosterge borsa

endeksini de %2’ye yakin yukari tasidi.

Merkez bankalarinin belirleyici oldugu, genel kabul géren ekonomik ve finansal iligkileri
bozdugu bir donemden geciyoruz. Merkez bankalarini anlamakta ve tahmin etmekte
zorlanan piyasa oyuncularinin sert tepkileri, piyasalardaki dalga boyunun bilyiimesine
neden oluyor. Asli gérevleri piyasalara istikrar getirmek olan ve bu dogrultuda ¢abalayan
merkez bankalarinin attig1 adimlarin neden oldugu dalgalar oldukga dikkat ¢ekici ve biraz
da endise verici... Diin yarattiklari etki agisindan iki merkez bankasinit daha konusmamiz
gerekiyor. 11k olarak Avrupa Merkez Bankasi (ECB) negatif mevduat faiz orania yénelik
goriismelerde bulundugunu soyleyerek bir siiredir masada olan opsiyonun ele alindigina
dair sinyal verdi. ECB’nin bu tavr1 bankacilik sektoriinii daha fazla kredi vermeye itecek
bir opsiyon gibi goriiniiyor. Agiklama sonrasinda EURUSD paritesi 1.3550’den hizli bir
sekilde 1.3400 seviyesine diistli. Bankacilik sektoriiniin sikintida oldugu bir ddnemde bu
tarz bir faiz adiminin ise yarayip yaramayacagi ayr1 bir muamma... ikinci olarak Cin
Merkez Bankast, para birimi Yuan’in degerlendirilmesi kapsaminda daha fazla rezerv

birikimine gitmeyecegini agikladi. Diinyanin en biiyiik doviz rezervine sahip olan Cin’in
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bu davranisindan geri atmasi demek hem dviz piyasasina hem de tahvil piyasasina
etkileri olacak demektir. Bu hususu ilerleyen giinlerde detayl bir sekilde ele alabiliriz.

Tiirkiye cephesinde diin aksam saatlerine kadar olumlu sonrasinda ise FED toplanti
tutanaklar1 kaynakli olumsuz bir egilimi goriiyoruz. TCMB’nin de-facto faiz artirimi
sonrasinda Tiirk Lirasi’na yonelik bir miktar yabanci ilgisi gdormiistiik. Ancak, istisnai giin
uygulamalarina iliskin kafa karisiklig1 nedeniyle bu ilgi sinirli kaldi. TL’de degerlenme
oldukc¢a kurumsal yatirimeilarin doviz talebiyle karsilagiyoruz. Bu, kurumsal
yatirimeilarin mevcut seviyeleri kaniksamaya basladiklarii gésteriyor. Ozellikle de 2.00
seviyesine yaklastikca dolar talebinin arttigini goérdiikk. TCMB’nin bu haftaki politika
tepkisini 6nemsiyor ve yabanci yatirimcilarin da Tiirkiye’ye yonelik ilgisizliklerini
azaltacagini diislinityorum. Y1l sonu olmasi nedeniyle fon hareketlerinde azalma olsa da
en azindan yeni para ¢ikislarini frenleyebilir kanaatindeyim. FED tutanaklar1 sonrasi
USDTRY kurunda gelinen 2.20’lerin kisa vadeli satis firsati olarak kullanilmasi
gerektigini 6ngoriiyorum. Bununla birlikte hisse senedi piyasasinin bugiin saticil bir seyir
izleyecegini ve faizlerde de bir miktar yukari hareket olacagini tahmin ediyorum. Bugiin
yurtdisi giindemde ABD’den aciklanacak haftalik issizlik maas1 basvurular ile UFE

enflasyonu, Avrupa’da ise imalat ve hizmet sektorii PMI rakamlari takip edilecek.
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Sirket Haberleri

iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5 Moody's Anadolu Efes'in kredi notunu teyit etti, goriiniimii "negatif"e indirdi. Kredi
Hisse Adi Kapanig Degisim  derecelendirme kurulusu Moody's Anadolu Efes'in Baa3 olan kredi notunun (IDR)
1 Kartonsan 269.50 %98 . . L, « " . . ,
2 Izmir Demir Celik 253 %84 goriniimiinii "duragan"dan "negatif"e ¢evirdi. Moody's tarafindan yapilan agiklamada
i %‘;’r:;"a"ma"'a” 411328 :ﬂg Anadolu Efes'in not goriiniimiiniin negatife gevrilmesine gerekge olarak Tiirkiye ve
R 04.
5 Konya Gimento 299.00 %3.8 Rusya'da alkollii iceceklere dair sertlesen diizenlemeler nedeniyle satig hacimlerinin
En cok diigen 5 . . . . . . .. N
Hisse Ad Kapanis Degisim gerilemesi ve uluslararasi bira satiglarinin faiz, vergi ve amortisman 6ncesi karinin
1 EnkaInsaat 6.70 -%26  azalmas: gosterildi.
2 Borusan 6.12 -%2.2
Mannesmann
3 Bagfas 40.60 -%1.9
4 Giibre Fabrik. 15.35 -%1.9 .
5 Begiktas Futbol 2.15 -%1.8  Bu raporda bahsi gecen sirketler icin HSBC’nin son arastirma notlarinda verdigi
Yat. . . . -
En yiiksek hacimli 5 tavsiye ve hedef fiyatlar su sekildedir:
Hisse Adi Kapanig Islem hacmi ] . o
1 Emlak Konut 2.73 5344 [AEFES.IS; Mevcut Fiyat: 22.50 TL, Hedef Fiyat: 28.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
GMYO
2 Garanti Bankas! 7.62 505.4
3 T.Halk Bankas! 15.35 279.4
4 lsBankasi (C) 5.24 208.8
5 Akbank 7.38 197.2
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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 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 hazirlanmig 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 miisteri 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 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 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 gésterebilir. 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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