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Pazartesi

iMKB verileri » Hazi kit d i 11 da 1.2 mil TL K di

TMKB=100 733784 azine naki engesi ayda 1.2 milyar acik verdi

Piyasa Degel"i-TUM (Bm) 265,920.0

o " Lo » Dogalgaz arz problemleri DUY’da spot elektrik fiyatlarinin

artigina sebep oluyor

Yurtdist piyasalar » Vestel Akilli Tahta ihalesinde en dustik teklifi verdi

Borsalar Kapanis % Deg.

S&P 500 18051  1.1%

Dow Jones 16,020.2 1.3%

NASDAQ-Comp. 4,062.5 0.7%

Frankfurt DAX 91724 1.0%

Paris CAC 40 41294 0.7%

kondraFfTTSSE—WO ?gggg g?";o Hazine nakit dengesi 11 ayda 1.2 milyar TL a¢ik verdi. Hazine Miistesarligi, 2013 yili
usya ,390. 1%

Shangai Composite 22374 04% Kasim ay1 Hazine nakit ger¢eklesmelerine iligkin gegici sonuglarini agikladi. Bu sonuglara

Bombay Stock Exc. 20,996.5 0.2% . . . . . -

Brezilya Bovespa 509443  0.3% gore, Kasim ayinda nakit bazda toplam 35 milyar 994 milyon TL gelir elde edildi.

Arjantin Merval 53313 0.1% . . . . . . .

NKKBI225 152999  0.8% Kasim’da nakit giderler 30 milyar 301 milyon TL, faiz dig1 giderler 28 milyar 747 milyon

TL, faiz giderleri ise 1 milyar 554 milyon TL diizeyinde gergeklesti. Boylece Kasim
ayinda Hazine nakit dengesi 5 milyar 892 milyon TL fazla verirken, faiz dis1 denge ise
Tmilyar 246milyonTLfazla verdi. Kasim ayinda devir-garantili borg geri doniigleri
Piyasa verileri (Acik Piyasa) 57milyonTLdiizeyinde gergeklesti. Kur farklarimin 231 milyon TL artig gergeklestirdigi

Kapanis Giinlik (%) 1Ay (%) 1Yil(%)  Kasim ayinda, kasa banka net hesabr ise 7 milyar 706 milyon TL artt1.
IMKB-100 73,378.4 %98 %32 %32

gﬁ%g ggggg :f’g‘: :f’?g :ﬂ‘g‘g Dogalgaz arz problemleri DUY’da spot elektrik fiyatlarinin artisina sebep oluyor.
EUR/USD 1.3664 %0.5 %1.1 %46 Gazetelerde yer alan haberlere gore, dogalgaz arzinda son iki haftada ortaya ¢ikan
Altin/Ons ($) 1,208.2 %00 %45 %278 o o ) ]

Bono Fiyat BasitFaiz Bilesik problemler ve hizla diisen sicaklik sonucu talebin yiiksek bir bilyiime géstermesi

Piyasasi (%) Faiz (%) dogalgazda arz problemlerine yol ag1yor. Diisen gaz hacmi sebebiyle spot elektrik
TRT150120T16  105.4 %933 %9.55 ) o i )

TRT140218T10 90.0 %9.22 %943 piyasasinda (DUY) elektrik fiyatlart MWsaat bagina 150 TL seviyelerinden 175-200 TL

seviyelerine ¢ikig gosterdi. Spot fiyatlardaki yiikselis, 2012 yilinin ilk ¢eyreginde oldugu
gibi 6zellikle bu pazarda aktif iglem gosteren bagimsiz elektrik iireticileri igin olumlu bir
gelisme olarak 6ne ¢ikabilir.

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Piyasa Giindemi

09 Aralik Pazartesi

Almanya Ticaret Dengesi- Ekim
Tiirkiye Endtistriyel Uriinler- Ekim
Amanya Endiistriyel Uriinler- Ekim
Almanya Cari i§_lem|er Dengesi- Ekim

10 Aralik Sali

Gin Endiistriyel Uriinler- Aralik
Cin Perakende Satslar- Aralik
Fransa Endistriyel Urinler- Ekim
Tirkiye GSYH- 3G

ingiltere Endiistriyel Uretm- Ekim
ingittere Ticaret Dengesi- Ekim
Fransa- Endiistriyel Uriinler

11 Aralik Gargsamba

Almanya Fiyatiari Endeksi- Kasm
Fransa Cari islemler Dengesi- Ekim
Tiirkiye Cari islemler Dengesi- Ekim

12 Aralik Pergembe

Fransa Tiiketici Fiyatiari Endeksi- Kasm
Euro Zone Endiistriyel Uriinler- Ekim
ABD Perakende Satglar- Kasim

13 Aralik Cuma

Almanya Toptan Fiyat Endeksi- Kasm
ABD Urefici Fiyatari Endeksi- Kasm
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Piyasa Yorumu

ABD ekonomisine yonelik makro gostergeler ve Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED)
atacagi muhtemel politika adimlari, gecen hafta da kiiresel mali piyasalarin bir numarali
giindem maddeleri olmay siirdiirdii. ABD'de agiklanan makroekonomik verilerin biiyiik
bir kism1 beklentileri olumlu anlamda asarak Amerikan ekonomisindeki toparlanmanin
stirdiigiine isaret etti (GSYH biiylimesi, istihdam rakamlari, imalat sanayi ISM rakami,
tasit satiglari, vb). ABD'den gelen olumlu ekonomik veriler FED'in yakin bir gelecekte
tahvil alimlarinda azaltima gidebilecegi beklentilerini tetikledi. Haftanin énemli bir
kisminda hakim olan bu beklenti mali piyasalarin saticili bir egilim kaydetmesine yol acti.
Hem gelismis hem de gelismekte olan iilke borsalarinda kayiplar yasanirken emtialar,
bono&tahviller ve gelismekte olan iilke para birimleri de kayiplara sahne oldu. Ta ki
Cuma giinkii Amerikan istihdam verisine kadar...

ABD'de Kasim ay1 tarim dis1 bordrolu galisan sayisi beklentilerin iizerinde 203bin artig
kaydederken son iki aya iligkin rakamlar da 8bin artig yoniinde diizeltildi. Hanehalki
anketine gore hesaplanan issizlik orani ise %7.0'ye gerileyerek son bes yilin en diisiik
seviyesini gordii. Normal sartlar altinda bu tarz bir verinin mali piyasalarda belirgin
oranda bir satiga yol agmasi beklenirdi zira FED'in tahvil alimlarini azaltmaya baglamasi
icin 6nemli bir sinyal niteligi tasiyordu. Anlik ilk tepki bu paralelde olsa da kalict olamadi
ve piyasalar beklenmedik bir sekilde iyimser bir fiyatlama egilimine girdi. Hatta
iyimserligin dozu bir miktar sasirtici bir diizeye ulasti. Hisse senedi endekslerinde kiiresel
bazda %] civarinda artiglar yasanirken gelismekte olan iilke para birimleri ABD Dolari
karsisinda data sonrasi anlik tepkiye oranla %2'ye yakin degerlenmeler kaydetti. Bu
aligilmadik fiyat hareketinin sorgulanmaya deger oldugu kanaatindeyiz ¢linkii mali
piyasalarin yakin gelecekte izleyebilecegi seyir hakkinda da 6nemli ipuglari saglayacaktir.

Mali piyasalardaki olumlu tepkinin akla gelen ilk sebebi pozisyonlarin konumlanmasi
(positioning) olabilir. Amerikan istthdam verisinin giiglii gelecegi tahmin ediliyor hatta
birgok raporda 200bin tizeri bir tarim dis1 bordrolu ¢alisan sayisi olabilecegi ifade
ediliyordu. Bu beklenti paralelinde konumlanmis olan pozisyonlar, agiklamanin hemen
ardindan kar satigina yonelmis olabilir. Yilsonu nedeniyle piyasalardaki likiditenin
azalmasi da bu egilimin sert bir sekilde vuku bulmasina yardimer olmus olabilir.

Ayrica 22 Mayis'tan bu yana tapering ihtimali fiyatlaniyor. FED'in 18 Eyliil siirprizi ile
hazirlik siirecini uzatmasi sayesinde yatiricimlar biiyiik bir 6l¢iide yeni doneme
hazirlanmis oldular. Bu nedenle, FED'in taperinge baslamas1 piyasalarda sert bir satis
baskisina neden olmayabilir. Dahasi, ABD'de enflasyonun hedeflerin ¢ok uzaginda olmasi
ve istihdamdaki toparlanmanin da pek kaliteli olmamas1 FED'in ZIRP politikasinin (zero
interest rate policy) daha da uzayabilecegi anlamina geliyor. Not etmekte yarar goriiyoruz,
2012 yili Aralik FED toplantisinda orta nokta olarak 2013 sonu igsizlik oraninin %7.55,
PCE enflasyonun ise %1.65 olacagi tahmin edilmisti. Su an her iki tahminin de, dyle ya da
boyle, cok yiiksek kaldigini goriiyoruz. Demek ki, FED daha diisiik bir igsizlik orani
yakalamak adina enflasyona neden olmadan daha uzun bir siire gevsek para politikasi
izleyebilecegi bir imkana sahip. Bu da tapering'e baslansa bile ZIRP'in sona erdirilmesinin

2015 sonrasina ertelenebilecegi anlamina geliyor.

Biiyiik resimden uzaklasip kisa vadeli gelismelere odaklandigimizda Amerikan istihdam

verisi sonrasi tablo bugiinkii islemlerde de fiyatlanmaya devam edilecektir (Asya’daki ilk
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islemler iyimserligin devam ettigini gosteriyor). Ancak, Cuma aksaminin aksine sert bir
pozitif hareketten ziyade daha dengeli, hafif iyimser bir seyir gorecegimizi tahmin
ediyoruz. Yukarida anlatmaya calistigimiz FED tahminimiz paralelinde ABD'den bu hafta
¢ok da 6nemli bir sinyal gelmeyecek (persembe giinkii perakende satislar ve issizlik maas
basvurulari ile Cuma giinkii UFE enflasyonu ikincil 5neme sahipler). Asil énemlisi 18
Aralik'ta agiklanacak olan FED toplantis1 sonucu olacaktir. Yukarida da belirttigimiz
iizere FED'in tapering'e baslayip baslamamasi hususunda emin degiliz. Ancak, Aralik'ta
olmasa bile en ge¢ Mart toplantisinda baglamasi kuvvetle muhtemel. Burada 6nemli olan
unsur piyasalarin tapering'in baslamasina yonelik tepkisi. Biz hem yukarida siraladigimiz
nedenler hem de piyasalarin alt1 aydir zihnini mesgul eden bir belirsizligin kalkmasi
durumunda piyasalarin trendsel reaksiyonunun olumsuz olmayacagi kanaatindeyiz.

Tiirk mali piyasalarmin bu hafta icerisinde dikkatleri biraz igeriye ¢evirecegini
distiniiyoruz. Bugiin Ekim ay1 sanayi {iretimi, yarin {iglincii ¢eyrek biiylime rakamlari,
Carsamba giinii Ekim ay1 6demeler dengesi istatistikleri ve TCMB Bagkani1 Bag¢1’nin
sunumu, Persembe perakende satis istatistikleri izlenecek. Gegen hafta gelen diisiik
enflasyon rakamlarinin ardindan bu hafta biiylime ve cari agikta ivme kayb1 oldugu
seklinde verilerin gelmesi olumlu olacaktir. Aksi ise Tiirkiye ekonomisinin yeni finansal
ortama gecisinin daha uzun zaman alacag algilamasi yaratacagindan dolay1 olumsuz
karsilanabilir. TCMB bugiin istisnai giin uygulamasina gidecek ve en az 100 milyon
dolarlik d6viz satim1 yapacak. Doviz satisinin daha fazla yapilmasi kurlar iizerinde etkili
olabilir. Fiyatlara yonelik spesifik tahminde bulunmanin zor oldugunu diigiiniiyor olmakla
birlikte Tiirk mali piyasalarinin bugiin temkinli iyimser bir egilim kaydedecegi
kanaatindeyiz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Global Yat. 1.34 %8.1

Holding
2 Emlak Konut 2.64 %6.1

GMYO
3 Vestel 1.82 %5.8
4 Otokar 66.25 %4.3
5 Bim Magazalar 44.00 %4.3
En gok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Torunlar GMYO 3.36 -%1.7
2 Kartonsan 277.00 -%1.4
3 lttifak Holding 2.31 %1.3
4 Gibre Fabrik. 3.68 -%0.9
5 Tofas Oto. Fab. 13.00 -%0.8
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 7.30 537.7
2 T.Halk Bankasi 15.10 297.5
3 IsBankasi (C) 5.02 278.2
4 Emlak Konut 2.64 252.8

GMYO
5 Tirk Hava Yollari 7.20 201.9
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Sirket Haberleri

Vestel Akilli Tahta ihalesinde en diisiik teklifi verdi. Fatih Projesi kapsaminda yapilan
ihalede 347 bin tahtanin tretimi i¢in Vestel 999 milyon TL ile en diisiik teklifi verdi.
Vestel’i 1,070 milyon TL ile Argelik takip etti. Hatirlanacag: gibi Fatih Projesi
kapsaminda tablet PC ihalesini Telpa grubu kazanmisti.

Rekabet Kurulu BIM’in Ziylan Grup hisse alimini onayladi. BIM yaklasik bir ay 6nce
ayakkabi sirketi Ziylan Grup’un %11.5 hissesini 150 milyon TL nakit 6deme yaparak
satin almak i¢in anlagmigti. Siirecin Rekabet Kurulu tarafindan onay1 BIM i¢in olumlu bir
gelisme olarak 6ne ¢ikiyor.

Sinpas GMYO Icra Kurulu Bagkam1 Omer Faruk Celik istifasim acikladi. Bu gelisme
sonucu Sinpag GMYO organizasyon yapisint degerlendirme sonucu yeni bir atama
gerceklestirecek ya da pozisyonu sirketin yapisindan tamamen cikartacak. Omer Faruk

Celik kurucu ailenin bir tiyesi oldugu igin sirketin hissedar1 olmaya devam edecek.

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

[BIMAS.IS; Mevcut Fiyat: 44.00 TL, Hedef Fiyat: 50.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ARCLK.IS; Mevcut Fiyat: 12.65 TL, Hedef Fiyat: 12.80 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[SNGYO.IS; Mevcut Fiyat: 1.07 TL, Hedef Fiyat: 1.60 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ARCLK.IS; Mevcut Fiyat: 12.65 TL, Hedef Fiyat: 12.80 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ULKER.IS; Mevcut Fiyat: 16.35 TL, Hedef Fiyat: 16.70 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 diizenlenmistir. Raporun HSBC ile iligkili bir kurulusun misterisi tarafindan alinmasi durumunda bilgilerin
kullanilabilirligi alan kisi ve bu kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu rapor, yalnizca yenilikler ve olaylara kars! ilk
tepki olarak hazirlanmis olup; arastirma tavsiyesi olarak gérilmemelidir.

Burada yer alan yatirim bilgi yorum ve tavsiyeleri yatirim 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 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 s6zii edilen (veya iligkili) menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. HSBC ve iliskili kuruluglari bu raporda s6zi
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 goriisler 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 artabilecegi 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 glvenilir bilgilere ulasmak agisindan zorluklar olugabilir.

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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