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Pergembe

iMKB verileri » Ulusl t . &1 420.3 mil dol
e i uslararasi yatirim pozisyonu agigi1 420.3 milyar dolar
Piyasa Degel"i-TUM ($Vm). . 258,761.8

o " harts » Tofag 822m TL tutarinda tesvik belgesi aldi

» Halkbank Sirbistan’da banka satin alimiile ilgileniyor

Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.

S&P 500 18107 1.7%

Dow Jones 16,168.0 1.8%

NASDAQ-Comp. 407010 1.2%

Frankfurt DAX 91818  1.1%

Paris CAC 40 4095  1.0%

kondfaF'{:TTSSE—WO ?igg; 8;";0 Uluslararasi yatirim pozisyonu ac¢igi 420.3 milyar dolar. Merkez Bankasi, 2013 yili

usya ,423. .6%

Shangai Composite 21483 0.4% Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Gelismeleri’ni agikladi. Uluslararast yatirim pozisyonu

Bombay Stock Exc. 20,859.9 1.2% . . . . L. .

Brezilya Bovespa 505634  0.9% verilerine gore, Tirkiye’nin yurtdist varliklari, Ekim itibariyla 2012 y1l sonuna gore % 7.4

Arjantin Merval 54112 0.2% . . . .

N?ki';i";25e”a 15,587.8 2.0% oraninda, 15 milyar 772 milyon dolar tutarinda artigla 228 milyar 436 milyon dolara
yiikseldi. Yurtdist varliklar, bir 6nceki aya gore % 0.9 oraninda, 1 milyar 988 milyon
dolar tutarinda artig gosterdi. Tiirkiye’nin yurtdisi varliklari, 2012 yili sonunda 212 milyar
664milyon dolar, 2013 y1l1 birinci ¢ceyreginde 217milyar 879 milyon dolar, ikinci

Piyasa verileri (Acik Piyasa) ceyreginde 216 milyar 229 milyon dolar, liglincii ¢geyreginde 226milyar 448milyon dolar

Kapanis Giinlik (%) 1Ay (%) 1Yil(%)  diizeyinde gergeklesmisti. Tiirkiye nin yurtdis1 varliklari, Ekim 2013 itibartyla 2012 yili
iMKB-100 714173 %07 %55 %76 5re O ; i ilcimliiliikleri

USDITRY 5 043 %03 w11 osq Sonuna gore % 7.4 oraninda artigla 228 milyar 436milyon dolara, yurtdis1 yiikiimliiliikleri

EURTRY 2.8086 %0.2 %29 %201 0p 2 3 oraminda artisla 648 milyar 698 milyon dolara yiikselirken, net uluslararas: yatirrm

EURIUSD 13752 -%0.1 %1.8 %d4.4

Altin/Ons (§) 1,231.3 %01 %26 %272 pozisyonu ag¢ig1 420 milyar 262milyon dolar diizeyinde ger¢eklesti.

Bono Fiyat Basit Faiz  Bilesik

Piyasasi (%) Faiz (%)

TRT140218T10 90.5 %9.09 %9.30
TRT080323T10 85.4 %9.51 %9.74

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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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

Uzun zamandir merakla beklenen Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz toplantisi diin gece

sonuglandi.

a) FED’in tahvil alimlarinda azaltima (tapering) baglamasi 6nemli bir belirsizligi ortadan
kaldirdi. FED’in 6niimiizdeki donemde nasil bir tapering stratejisi izleyeceginin biraz da
olsa netlesmis olmasi olumlu bir durum. Bagkan Bernanke, olumlu makroekonomik
verilerin (istihdam, biiyiime ve enflasyon) gelmeye devam etmesi durumda tapering’in
ontimiizdeki y1l yapilacak her toplantida devam edecegini vurguladi. Toparlanmanin ivme
kazanmasi durumunda tapering miktarinin artacagi, aksi durumunda ise tapering’e birkag
toplant1 ara verilebilecegi ya da tahvil alimlarinin yeniden artirilabilecegi ifade edildi.
Yani, mevcut tablonun korunmasi durumunda tahvil alimlar1 2014 yili sonunda bitecek.
Bernanke’nin bu yorumu, 2014 yilinin bugiine oranla daha da “data bagimlis1” bir donem

olacaginin sinyallerini verdi.

b) FED, taperinge baglamasina ragmen diger politika araci olan sifir faiz politikasinin
(ZIRP) daha da uzun bir siire devam edeceginin altini kalin ¢izgilerle ¢izdi. Enflasyon,
FED’in orta vadeli hedefi olan %2’nin altinda kaldig: siirece, igsizlik oran1 %6.5’in
belirgin diizeyde altina inse de ZIRP siirdiiriilecek. Bu ifade, son yillarda verilerin kralt
olan istihdam raporunun yerini enflasyon rakamlarinin alacagina isaret ediyor. Ozellikle
de kisisel tiiketim harcamalaria (PCE) iliskin enflasyon rakamlari. Bu kapsamda
ontimiizdeki ilk data Pazartesi giinii gelecek (hem cekirdek hem de manget rakamin aylik

bazda %0.1 artmas1 bekleniyor).

¢) FED’in Ingiltere ya da Avrupa tarz1 bir fonlama imkanin1 konustugu ancak bunun
ABD’ye pek uymadigina karar vermesi ilging. Baskan Bernanke, Amerikan bankacilik
sisteminde bankacilik sektoriiniin yiiksek oranda likiditeye sahip olduguna isaret ederek
buna gereksinim olmadigint séyledi. Ancak, bankacilik sektorii kredi genislemesi
yoniinde FED’in arayiglarda oldugunun sinyallerinin gelmis olmas1 2014 yilinin ilk
yarisinda bu tarz bir karar gelebilecegini gosteriyor. Mesela, bankalarin fazla rezervine

uygulanacak olan faiz oraninin sifirlanmasi gibi. Bu yonde bir adim ZIRP’1 destekler.

FED karar1 sonrasinda kisa vadeli bir dalgalanma yasandiktan sonra finansal piyasalar
hafif temkinli bir noktada denge buldular. FED’in tapering’e baglamasi piyasalar
tizerindeki 6nemli bir belirsizligi gidermis oldu. Ancak, 2014 yilinda her toplantida ne
kadarlik bir tapering yapilacagi ayri bir belirsizlik olarak glindemin ilk sirasinda yer
alacak. Ama, 2013’ten farkli olarak bunun i¢in FED toplantilarini beklemek yerine
enflasyon+ igsizlik orani+ biiytime ile ilgili makro ekonomik datalara odaklanilacak. Belki
de FED toplantist dncesinde olusacak tahminlerden farkli bir FED karar1 da gelmeyecek.
Bundan dolay1 2014 y1l1 piyasalar1 data bagimlis1 yapacak. FED kararinin gelmesi ile
birlikte yatirrmeilarin hizli bir sekilde tatile ¢ikacaklarini ve yilin geri kalan sinirl isgiini
sayisinda diisiik hacimli islemler olacagini tahmin ediyoruz. Diisiik hacim piyasalar
acisindan her zaman iyi anlamina gelmeyebilir zira belirsizligin yiiksek oldugu

donemlerde zayif islem hacmi yiiksek volatilite anlamina gelebilir.

Kararin gelismis iilke yansimasi agik bir sekilde pozitif. ABD’de ekonominin ivme
kazaniyor olmasi ve bunun FED tarafindan da somut bir gekilde teyit edilmis olmasi
olumlu. Diin Amerikan hisse senetleri ortalamada %?2’lere varan yiikselis kaydederek de
bunu teyit etti. Kararin gelismekte olan piyasalardaki (EM) etkisi teorik olarak olumsuz
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olmali. Ancak, bu ihtimalin 22 Mayis’tan bu yana fiyatlaniyor olmasindan dolay1
“beklenti alinir, gerceklesme satilir” goriisiiniin etkili olacagi kanaatindeyiz. Bu nedenle
de yilin geri kalan kisminda ve belki de 2014’{in ilk islem giinlerinde EM piyasalarinda
hafif iyimser bir egilim gézlemleyebiliriz. Tiirk mali piyasalarina iligkin etkisi hakkinda
cok net degiliz zira son gilinlerde artis kaydeden politik risk primi, FED’in etkisini
golgeleyebilir. Yabanci yatirimer agisindan bakilacak ilk sey belirsizligin giderilip
giderilmedigi olacak. Ote yandan TCMB’ni yilin geri kalan kisminda piyasalarda ne kadar
aktif olacag ise diger belirleyici unsur olacaktir.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Emlak Konut 2.32 %19.4
GMYO
2 Teknosa ig ve Dig 13.00 %4.4
Ticaret
3 Akfen Holding 452 %4.2
4 izmir Demir Celik 2.36 %3.5
5 Celebi 13.30 %3.5
En gok diigen 5
Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Alarko Holding 5.24 -%12.9
2 AsyaKatiim 1.76 -%5.9
Bankasi
3 Koza Madencilik 3.22 -%3.3
4 Sinpas GMYO 0.95 -%3.1
5 Tipras 43.10 -%2.9
En yiiksek hacimli 5
Hisse Adi Kapanig islem hacmi
1 T.Halk Bankasi 13.75 715.7
2 Emlak Konut 2.32 551.0
GMYO
3 Garanti Bankasi 7.22 536.1
4 s Bankasi (C) 4.89 310.1
5 Akbank 6.92 208.7
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Sirket Haberleri

Aksa Enerji’de tist yonetim degisikligi. 1 Ocak 2014 ten itibaren Sirket Genel
Miidiirligi ve Yonetim Kurulu Bagkan Yardimciligi gorevlerini yiiriitmekte olan Serdar
Nisli Sirket Genel Miidiirliik gorevini devredecek, Yonetim Kurulu'ndaki gorevine Is
gelistirme Baskani olarak devam edecek. Sirket Mali isler Genel Miidiir Yardimcilig
gorevini yiriitmekte olan Clineyt Uygun Sirket Genel Miidiirliigii gorevine atanacak.

Halkbank Sirbistan’da banka satin alim ile ilgileniyor. Halkbank Sirbistan Bankacilik
sektoriindeki satin ahm firsatlarinin degerlendirilmesi amaciyla gerekli inceleme
caligmalarinin yiiriitilmesi hususunda Genel Miidiirliik Makaminin yetkilendirildigini
acikladi. Hatirlanacagi tizere Halkbank’1n hali hazirda Makedonya’da Halkbank Skopje
operasyonu bulunmakta.

Tofas 822m TL tutarinda tesvik belgesi aldi. Tofas daha 6nce bagvurdugu 822m TL
tutarindaki tesvik belgesinin adina diizenlendigini agikladi. Buna gore sirket Bolgesel —
Oncelikli Yatirim kapsamindaki yatirimlari ile ilgili olarak su desteklerden faydalanacak.
1- Giimriik Vergisi Muafiyeti, 2- KDV Istisnasi, 3- Vergi Indirimi Oram %80. YKO
(Yatirima Katki Orani) %40, 4- Sigorta Primi isveren Hissesi Destegi 7 yil, 5- Faiz
Destegi. Bu sayede sirket diisiik vergi 6demeye devam edecek. Tofag 2013-2015 yillar
arasinda 520m dolar yatirimla Fiat markas: altinda yeni bir otomobil iiretecek. 2015 y1h
ortasinda devreye alinmas: planlanan proje ile bu yeni aragtan 2015-2023 yillar arasinda
toplam 580 bin adet (yilda 70 bin adet civar) tiretilmesi planlaniyor.

Yapi Kredi Bankas1 470mn dolar tutarinda sermaye benzeri kredi temin etti. Yap1 Kredi
Bankasi, Unicredit Bank Austria’dan 470mn dolar tutarinda sermaye benzeri kredi temin
etti. 10 yil vadeli ve 5 yil sorna borglusu tarafindan geri 6denebilir sekilde yapilandirilan
kredinin maliyeti %6.35 seviyesinde olup ikinci bes yil igin midswap + 468bps
seviyesinde bulunmakta. Hatirlanacag tizere gegtigimiz ayin sonunda Yapi Kredi Bankasi
2006 Nisan ayinda temin edilmis olan 350mn Euro tutarinda Euribor + 350bps maliyetli
sermaye benzeri kredisini geri 6deyecegini ve yenileyecegini agiklamisti. Yeni sermaye
benzeri kredi sermaye yeterlilik oranini 40 baz puan seviyesinde artiracak. Haberin hisse
tizerinde bir etki yaratmasi beklenmiyor.

Yapi Kredi Bankas1 229mnTL tutarinda takipteki alacak portfoyiinii 42.75mnTL
karsiliginda satti. Yap: Kredi Bankas: toplam 229mn TL tutarindaki takipteki alacak
portfoyiini 42.75mnTL (anaparanin %18.7’si degerine) varlik yonetim girketlerine satti.
Satilan takipteki alacaklar bankanin 3C takipteki alacak portfoyiiniin %6.5’ine denk
gelmekte ve takipteki alacak rasyosunu 25bps etkilemekte. Banka satilmis olana takipteki
alacaklarin tiimiine daha 6nce %100 karsihik ayrildigin belirttigi i¢in 4C’de gelir etkisi
42.75mn TL olacaktir.

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

[TOASO.IS; Mevcut Fiyat: 13.95 TL, Hedef Fiyat: 13.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[AKSENL.IS; Mevcut Fiyat: 2.67 TL, Hedef Fiyat: 4.60 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[HALKB.IS; Mevcut Fiyat: 13.75 TL, Hedef Fiyat: 20.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[YKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 3.95 TL, Hedef Fiyat: 5.00 TL, Endeksin Altinda 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 yatirrm 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 kuruluslari bu raporda s6zii
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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