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Garsamba

IMKB verileri ) v grre o

BTG XY » Merkez Bankasi’ndan ortiilu faiz artirnbmi

Piyasa Degel"i-TUM (¢m) 258,281.1

o " Domang » Tiirk miiteahhitler icin firsat yaratacak Sahdeniz Il projesi

imzalandi

Yurtdig piyasalar » Anadolu Efes Rusya/Rostov’daki bira tiretimini durduruyor

Borsalar Kapanig % Deg.

S&P 500 1,781.0 -0.3%

Dow Jones 15,875.3 -0.1%

NASDAQ-Comp. 4,023.7 -0.1%

Frankfurt DAX 90851  -0.9%

Paris CAC 40 40686  -1.2%

kondfar\fTTgE-mO ?12?2-5 82";0 Merkez Bankasi’ndan ortiilii faiz artiromi. Merkez Bankasi’nin merakla beklenen

usya 414, .5%

Shangai Composite 21511 -0.5% bugiinkii Para Politikas1 Kurulu toplantisindan siirpriz ¢gtkmazken, Banka %4.50

Bombay Stock Exc. 20,6121 -0.2% . . . e . L

Brezilya Bovespa 500004  -04% seviyesinde bulunan haftalik repo faizinde degisiklige gitmedi. Bununla birlikte Merkez

Arjantin Merval 54228  0.8% . . . .

Nirjki[;ilgzsewa 152786  0.8% Bankasi, sirasiyla %7.75 (piyasa yapict bankalar i¢in %6.75) ve %3.50 seviyelerinde
bulunan gecelik bor¢ verme ve gecelik borglanma faizlerini sabit birakti. Bu arada Merkez
Bankasi, haftalik repo ihaleleriyle saglanacak fonlama miktarinit TRY 10.0bn’dan TRY
6.0bn’a ¢ekerken, piyasa yapici bankalarin kullanabilecegi kaynak miktarini da devlet i¢

Piyasa verileri (Agik Piyasa) borglanma senetlerinin ihrag degerinin %7'sinden (yaklasik TRY 23.0bn’dan) %2'sine

Kapanis Giinlik (%) 1Ay (%) 1Yil(%) (yaklagik TRY 6.5bn’a) indirdi. Banka’nin bu karar1 sonrasinda fonlamanin agirlikli

iMKB-100 70,946.1 %52 %45 %84 vetinin © ; ; 5 BTN

USDITRY 50372 %02 %00 %148 ortalama maliyetinin %7 seviyelerine yakinsayacagini diisliniiyoruz. Toplant1 sonrasi

EURITRY 2.8042 %0.1 %23 %201 yayimlanan kisa bildiri notunda Banka, bir dnceki toplantiya paralel bir retorik kullandi.

EURIUSD 13765 %0.1 %2.3 %46

Altin/Ons (§) 1,229.8 %10 %35  -%27.5  Qyle ki Merkez Bankasi, ekonomik aktivitedeki 1limli toparlanmanin devam ettigini ifade

Bono Fiyat Basit Faiz  Bilesik : :

Piyasasi (%) Faiz (%) ederken, yavaslayan sermaye akimlarinin kredi artis hizin1 daha makul seviyelere

TRT150120T16 1059 %921 %9.42 tastyacagini tahmin etti. Bununla birlikte Banka, para politikasindaki temkinli durusun da

TRT150120T16 105.7 %9.25 %9.46

etkisiyle cari acigin olumlu bir seyir izleyecegini 6ngdrdii. Merkez Bankasi, enflasyonun
ontimiizdeki donemde de diismeye devam edebilecegini ifade ederken, ¢ekirdek enflasyon

gostergelerinin bir siire daha hedefin iizerinde seyredecegini hatirlatti. Banka, mevcut para

IMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans politikas1 durusunun enflasyona iliskin riskleri sinirlamak adima yeterli oldugunu

770000 1 22000 belirtirken, dniimiizdeki donemde bankalararasi para piyasasindaki gecelik faiz

::2222 e oranlarinin %7.75’e yakin olusturulacagini vurguladi. Merkez Bankasi, ayrica, agirlikli
:‘;2222 ::ZZ ortalama fonlama maliyetinin de %6.75 seviyelerinin lizerinde olusmasinin saglanacagini
720000 20000 belirtti. Bunlarin disinda Merkez Bankasi, enflasyon goriiniimii orta vadeli hedeflerle

7100001 10 | uyumlu olana kadar temkinli para politikas1 durusunun devam edecegini belirtirken,

70,0000

69,0000 15000 aciklanacak her tiirlii verinin ve haberin gelecege yonelik politika goriinfimiinii

68,0000 14

18Kasim13 ~ 25Kasim13  2Aralk 13 9Aralk 13 16 Aralk 13
——XU100 — USDITRY (Sag taraf)

8500

degistirebilecegini hatirlatti.
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Tiirk miiteahhitler icin firsat yaratacak Sahdeniz 11 projesi imzalandi. Azeri gazim
Tiirkiye iizerinden Avrupa’ya tasiyacak olan, TAP ve TANAP’1n da dahil oldugu
Sahdeniz Faz 2 projesi Azerbaycan’da proje ortaklar1 BP, SOCAR, Statoil, Lukoil, NICO
ve TPAO arasinda imzalandi. Toplam biiyiikliigii 40 milyar dolara ulasmas: beklenen
proje aralarinda Tekfen ve Enka’nin da bulundugu Tiirk miiteahhitler i¢in hem Hazar
denizindeki gaz platformu hem de boru hatlar1 projelerinde yeni is firsat1 yaratabilir.



Piyasa Giindemi

16 Aralik Pazartesi

Tiirkiye Igsiziik Orant- Eylil
Euro-zone Ticaret Dengesi- Ekim
ABD Sanayi Uretimi- Kasm

ABD Kapasite Kullanim Oranr Kasim

17 Aralik Sali

ingiltere Tiiketci Fiyat Endeksi- Kasm
ingittere Perakende Satslar- Kasm
Euro-zone Tiiketic Fiyat Endeksi- Kasm
Tiirkiye Gosterge Repo Faizi- Aralik
Tiirkiye Gecelik Borglanma Faizi- Aralik
ABD Tiikefici Fiyat Endeksi- Kasm
ABD Cari Hesap-3C

18 Aralik Gargsamba

ingitiere Igsizlik Orant- Ekim
ABD KonutBaglangic+ Kasm
ABD ingaat izinleri- Kasm
ABD FOMC Faiz Karart Aralk

19 Aralik Persembe

Euro-zone Cari Hesap- Ekim
ingittere Perakende Satslar- Kasm
ABD Varolan Konut Satslar-- Kasim

20 Aralik Cuma

Amanya Uretici Fiyat Endeksi- Aralik
ingittere GSYH- 3¢

ingitere Cari Hesap- 3G

ABD GSYH- 3¢

Euro-zone Tilkefici Gliveni- Aralik
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Piyasa Yorumu

Avrupa borsalart Fed’in bugiinkii faiz karar1 6ncesinde gerilerken, ABD borsalar1 yatay
bir seyir izledi. Asya borsalar1 bu sabah itibariyle pozitif egilimli karigik hareket ederken,
ABD vadeli piyasalar1 ortalamada %0.2 primli hareket ediyor.

ABD 10 y1l vadeli tahvilin getirisi Fed’in varlik alimlarindaki azaltimlara baglasa dahi
diistik faiz politikasini uzunca bir stire devam ettirecegi taahhiidiiniin verilecegi
beklentisiyle diin %2.83 seviyelerine dogru hareket ederken, bu sabah itibariyle ilk
islemler %2.84 seviyelerinden gegiyor. Beklentilerden iyi gelen Almanya Zew reel kesim
giiven endeksi euro’yu simirli da olsa desteklerken, EURUSD paritesi 1.372 — 1.378
araliginda hareket ettigi giinii 1.377 seviyelerinden tamamladi. Bu sababh itibariyle 1.377
seviyelerinden giine baglayan EURUSD paritesinde yonii tayin edecek en 6nemli gelisme
Fed’in Fomc toplantisindan ¢ikacak karar olacak. Giin i¢inde bant araliginin sinirli
kalabilecegini hatirlatirken, Fed karariyla birlikte oynakligin artabilecegi kanaatindeyiz.
Bununla birlikte EURUSD paritesinin 1.362 — 1.384 araliginda hareket etmesini
bekliyoruz.

Altin fiyatlarinda Fed’in faiz karar1 6ncesinde zayif bir seyir yasanirken, altinin ons fiyati
USD 1228 — USD 1248 araliginda hareket ettigi giinii USD 1231 seviyelerinden kapatti.
Bu sabah itibariyle USD 1233 seviyelerinden giine baslayan altinda Fed’in Fomc
toplantisindan ¢ikacak kararin takip edilecegini hatirlatiyoruz. Oynakligin yiiksek
olabilecegi giinde altinin ons fiyatinin USD 1210 — USD 1260 araliginda hareket etmesini
bekliyoruz.

Bazi is adamlarinin ve biirokratlarin yolsuzluk ve riigvet iddiasiyla gozaltina alindigi
haberleriyle giine sert diisiislerle baslayan Borsa Istanbul’da satis egilimi giiniin ikinci
yarisiyla daha da belirginlesirken, BIST-100 endeksi ortalamada %5.2 geriledi. Asya
piyasalarindaki pozitif egilimli seyre ragmen, i¢ dinamiklerdeki belirsizliklerin de
etkisiyle giine temkinli bir baslangic yapabilecegini diisiind{igiimiiz Borsa Istanbul’da,
piyasa oyuncularinin risk algilamalari yon konusunda belirleyici olacak. Oynakligin
yiiksek kalmaya devam edebilecegi giinde BIST-100 endeksinin 69,800 — 72,100
araliginda hareket etmesini bekliyoruz.

Tahvil faizlerinde de yiikselisler yasanirken, 2 yil vadeli gosterge tahvilin faizi giini
%9.10 seviyelerinden kapatti. Bununla birlikte 10 y1l vadeli tahvil de %9.63 seviyelerine
dogru hareket etti. ABD tahvil faizlerindeki diislislere ragmen tahvil piyasasinin giine
yatay bir baglangi¢ yapabilecegini diisiiniiyoruz. Bugiin i¢in 2 y1l vadeli tahvilin %8.9 -
%9.4 araliginda hareket etmesini beklerken, 10 y1l vadeli tahvilin de %9.4 - %9.9

araliginda iglem gorecegini tahmin ediyoruz.

Merkez Bankasi’nin sistemin fonlama maliyetini yiikseltmeye yonelik adimina ragmen,
basinda yer alan bazi ig adamlarinin ve biirokratlarin yolsuzluk ve riigvet iddiastyla
g6zaltina alindigina iliskin haberler Tiirk lirasi lizerinde baski yarattt. USDTRY kuru
2.026 — 2.044 araliginda hareket ettigi giinii 2.036 seviyelerinden kapandi. Bu sabah
itibariyle 2.039 seviyelerinden giine baslayan USDTRY ’nin giin i¢inde 2.025 — 2.050
araliginda hareket etmesini bekliyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Emlak Konut 2.32 %4.5

GMYO
2 Anadolu Efes 23.10 %0.2
3 T. Ekonomi Bank. 2.21 -%0.9
4 Bizim Magazalari 23.55 -%1.3
5 Coca Cola igecek 52.50 %1.4
En cok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Ipek Dogal Enerji 3.68 %13.0
2 T.Halk Bankasi 13.85 -%12.3
3 lhlas Holding 0.58 -%12.1
4 Koza Madencilik 3.33 -%11.9
5 Ihlas Ev Aletleri 0.49 -%10.9
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 T.Halk Bankasi 13.85 960.1
2 Garanti Bankasi 6.98 552.7
3 Emlak Konut 2.32 549.7

GMYO
4 s Bankasi (C) 4.80 3254
5 Yapi ve Kredi 3.97 175.7

Bank.
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Sirket Haberleri

Anadolu Efes Rusya/Rostov’daki bira firetimini durduruyor. Anadolu Efes iiretim aginin
optimizasyonuna iliskin olarak baslatmis oldugu program kapsaminda, Rostov'daki bira
tiretim faaliyetlerinin 2014 yilinin ilk ¢eyregi itibariyla durdurulmasina karar verildigini
acikladi. Agiklamaya gore, Rostov'daki tesis yaklagik 1 milyon hektolitre kurulu bira
iiretim kapasitesi ile Rusya operasyonlarinin yillik toplam kurulu bira tiretim kapasitesinin
%5'ini olugturuyor. Sirket Rostov'daki bira tiretim faaliyetlerini Rusya'nin diger
bolgelerindeki tiretim tesislerine kaydiracak ve Moskova ve Rostov'daki tiretim
faaliyetlerinin durdurulmasi sonrasinda Rusya'daki faaliyetler 6 fabrika ile yiiriitilmeye
devam edilecek. Sirket personel azaltim: planinin son degerlendirme asamasinda
oldugunu, isten ayrilacak calisanlarin haklari ilgili kanunlarin korumasi altinda olacagini
ifade etti. Sirket bu kararin Rusya'daki mevcut trendlerin degerlendirilmesi sonucu alinmis
oldugunu, beklenen sinerjiler ve yeniden yapilandirma maliyetlerini de gbz 6niinde
bulundurarak, bu kararla iilkede rekabet giiciinii ve verimliligini artirabilecegine
inanmakta oldugunu belirtti.

Halkbank ve Emlak GYO Genel Miidiirleri sorusturma operasyonu kapsaminda
emniyette. Basinda ¢ikan haberlere gore, yolsuzluk sorusturmasina yonelik operasyon
kapsaminda Halkbank Genel Midiirii gdzaltina alindi, diinkii KAP agiklamasina gore de
Emlak GYO Genel Miidiirii bilgisine bagvurulmak {izere emniyete ¢agrildi. Her iki hisse
de bu haberler sonrasinda diinkii islemlerde %12’nin iizerinde deger kaybina ugradu.
Konuyla ilgili daha fazla bilgi sahibi olunmamasi nedeniyle diinkii sert diisiis sonrasinda
hisseler sorusturmanin seyri ve olas1 hukuki/yargisal siirece bagli sekillenebilir. Sert
tepkiler verilmemesi gerektigini diisiiniiyoruz.

Sabanci Carrefoursa’nin 2014°te kara ge¢mesini hedefliyor. Sabanci Perakende ve
Sigorta Grubu Baskani Haluk Dinger ve Carrefoursa CEO’su Mehmet Nane yaptiklari
aciklamada 2013’1 zararla kapatacak olan Carrefoursa’nin 2014°te kara gegmesinin
beklendigini ifade ettiler. Sabanci Grubu kontroliinde yeniden yapilanma kapsaminda
2014’te 31 magaza kapatip 120 yeni magaza acgacak olan Carrefoursa 2016 sonu itibariyla
5 milyar TL ciro, %5 FAVOK marj1 ve %15 dzsermaye getirisi hedefleri koydu.

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

[SAHOL.IS; Mevcut Fiyat: 9.36 TL, Hedef Fiyat: 15.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[AEFES.IS; Mevcut Fiyat: 23.05 TL, Hedef Fiyat: 28.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[EKGYO.IS; Mevcut Fiyat: 2.65 TL, Hedef Fiyat: 3.30 TL, Endekse Paralel Getiri]
[HALKBL.IS; Mevcut Fiyat: 15.80 TL, Hedef Fiyat: 20.50 TL, Endeksin Uzerinde 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 Direktor 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 kurulugsun 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 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 tstlenmemektedir. Belirtilen gorlisler 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 iligkili kuruluslari bu raporda sézii
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 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 gtvenilir 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/




HSBC <»



