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26 Temmuz 2013

Cuma

IMKB verileri

IMKB-100 73,849.7
Piyasa Degeri-TUM ($m) 3 277,245.6
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 78,499.0
Gnliik Islem Hacmi-TUM ($m) 1,678.17

Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,690.3 0.3%
Dow Jones 15,555.6 0.1%
NASDAQ-Comp. 3,605.2 0.7%
Frankfurt DAX 8,299.0 -1.0%
Paris CAC 40 3,956.0 -0.2%
Londra FTSE-100 6,588.0 -0.5%
Rusya RTS 1,353.4 -1.2%
Shangai Composite 2,021.2 -0.6%
Bombay Stock Exc. 19,804.8 -1.4%
Brezilya Bovespa 49,066.8 1.4%
Arjantin Merval 3,426.4 -1.1%
Nikkei 225 14,562.9 -1.1%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 73,849.7 -%0.2 %3.7 %19.7
USD/TRY 1.9247 %0.9 -%0.5 %6.0
EUR/TRY 2.5408 %0.7 %0.1 %15.3
EUR/USD 1.3201 -%0.3 %0.6 %8.8
Altin/Ons ($) 1,326.3 -%0.5 %8.0 %171
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik

Piyasasi (%) Faiz (%)
TRT050314T14 102.0 %7.6 %7.8

OIN Repo (net) %7.58

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunliik Bilten

» Merkez Bankasi, 2013 yili Temmuz ayi1 imalat Sanayi
Kapasite Kullanim Orani Anketi’ni agikladi

» HSBC 2C 2013 takipteki sirketler kar tahminlerini yayinladi

» HSBC Akbank 2G bilango sonuglariile ilgili rapor yayinladi

HSBC 2C 2013 takipteki sirketler kar tahminleri. Takibimizdeki banka-dis1 sirketlerin
2C’te toplam net satiglarinda yillik %6, FAVOK ’lerinde ise %15 biiyiime &ngoriiyor, net
karlarinda ise %5 diisiis tahmin ediyoruz. Net satiglar agisindan bakildiginda yillik
biiylime tahminimiz reel olarak daralmaya isaret ediyor. Bunun ardinda 2C’de ekonomide
tahmin ettigimiz pozitif ancak sinirh biiyiime (%2.8), enflasyondaki artis ve TL’deki
zayiflamanin satig fiyatlarina tam yansitilamamasi yatiyor (her ne kadar biiyiitk
ihracatcilarin satiglar kur hareketinden katki saglayacak olsa da ). Operasyonel karlilikta
(FAVOK) bekledigimiz hafif reel biiyiime ise daha ¢ok bazi biiyiik sirketlerin (THY ve
Erdemir gibi) marjlarinin TL’deki zayiflamadan olumlu etkilenmesi ve diger bazi
sirketlerin maliyetlerinde (emtia fiyatlarindan kaynaklanan) diisiise dayaniyor. Ote
yandan, TL’nin dolara kars1 %6.4, euro’ya kars1 da %8.4 deger kaybettigi bir ¢eyrekte
kaydedilecek kur farki zararlarinin toplam net karliligi1 asagi ¢ekecegini tahmin ediyoruz.
Takibimizde bulunan 50 finans dis1 sirketin toplam 19 milyar dolar civarinda agik
pozisyonu oldugunu hesaphyoruz. Takibimizdeki yiiksek piyasa degerli sirketler arasinda
2C’de giiclii sonuglar agiklamasim bekledigimiz sirketler; BIM, Enka, Emlak, Erdemir,
ve Tiirk Havayollari, zayif sonug agiklamasini bekledigimiz sirketler ise; Migros,
Tekfen ve Tiipras’tir.

Merkez Bankasl, 2013 yili Temmuz ayi imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranrni
Anketi’ni agikladl. Temmuz ayinda imalat sanayinde faaliyet gosteren 2 bin 724 igyerine
“Iktisadi Yonelik Anketi formu gonderen Merkez Bankasl, 2 bin 242 katilimcidan yanit
aldi. 2013 yilinda yapilan yeni katilim ¢alismasiyla anket kapsamina 201 isleri eklendi.
Yanitlar1 2013 yili Temmuz ayindan itibarin toplu sonuglari dahil edildi. Ttim
katilimcilarin yanitlarini agirhikl olarak toplulastirildigr ankete gore 2013 yili Temmuz
ayinda imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani gecen yilin ayni ayina gore 0.7
puan artarak yiizde 75.5 seviyesinde gergeklesti. imalat sanayi kapasite kullanimi orani
gecen yll Temmuz ayinda yiizde 74.8 diizeyinde bulunuyordu. 2013 yili Ocak ayinda
imalat sanayi kapasite kullanimi ylizde 72.4, Subat ayinda yiizde 72.2,Mart ayinda yiizde
72.7,Nisan ayinda yiizde 73.6,Mayis ayinda yiizde 74.8, Haziran ayinda yiizde 75.3
diizeyinde gerceklesmisti.
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Tiirkiye istatistik Kurumu, Temmuz 2013 Sektorel Giiven Endeksleri’ni acikladi.
Sektorel Giiven Endeksleri 0-200 araliginda de@er alabiliyor. Endeksin 100°den biiyiik
olmasi sektoriin meveut ve gelecek doneme iliskin iyimserligini, 100’den kiigiik olmasi
ise kotiimserligini gosteriyor. Biiltene gore bir 6nceki ayda 109.6 olan hizmet sektorii
giiven endeksi Temmuz ayinda 105.4 degerine; 112.4 olan perakende ticaret sektorii
giiven endeksi 108.4 degerine ve 87.9 olan ingaat sektorii giiven endeksi 85.3 de@erine
disti

Merkez Bankast Temmuz Ayi iktisadi Yonelik Anketi sonuglarini acikladi. 2013
yilinda itibaren ilave edilen 201 yeni igyeriyle birlikte imalat sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren 2 bin 724 katilimciya gonderilen ankette, yeni katithmcilar Temmuz ayi itibariyla
toplu sonuglara dahil edildi. Reel kesim temsilcileri tarafindan yapilan degerlendirmelere
gore ekonomik faaliyetlere iligkin istikrarli goriiniimii ortaya koyan Endekste, 100’den
biiyiik degerler iyimser goriiniimii, 100’den kiiglik degerler kotiimser goriintiimii igaret
ediyor. Ankete gore 2013 yili Temmuz ayinda Reel Kesim Giiven Endeksi, bir nceki aya
gore 3.1 puan azalarak 108.7 seviyesinde gergeklesti. Reel Kesim Giiven Endeksi gecen
yilin ayni ayina gore 1.4 puan azalig gosterdi.



Piyasa Giindemi

22 Temmuz Pazartesi

ABD Varrolan Ev Satglarr- Haziran

23 Temmuz Sal

Tirkiye Gelen Yabanci Turist Verileri-
Haziran

ABD Ev Fiyat Endeksi- Mayis

Euro Zone Tikefici Gliveni- Temmuz

24 Temmuz Gargamba

italya Perakende Satslar- Mayis
ABD Yeni Ev Satslar- Haziran
Almanya lhracat Fiyat Endeksi- Haziran

25 Temmuz Persembe

ingitere GSMH- 2G
Tirkiye Sanayi Gliveni- Temmuz

Tiirkiye Kapasite Kullanm Oranr Temmuz

26 Temmuz Cuma

Fransa Tiiketici Gliveni Gostergesi-
Temmuz

ABD Dayankli Esya Siparigleri- Haziran

Daviz piyasalan

%0.0
%2.5
%1.7

-%1.7

TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayllk( Haftalik Aylk(%)
(%) %) (%)
USD/TRY  1.9247 %0.2  %0.3 %0.0
USD/ZAR 972 %21 -%2.2 %2.3
USD/HUF 2237 -%0.7 -%1.4 %0.9
USD/BRL  2.2428 %0.7  %2.0 -%0.5
USD/PLN 31866  -%1.6 -%3.9 %1.7

%4.3
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Piyasa Yorumu

Kiiresel mali piyasalarda diin karisik bir seyir izlendi. Amerikan faizlerinde 6nceki giin
baslayan yiikselis nedeniyle kiiresel mali piyasalarda yasanan kar satislar1 diin aksam
saatlerinde Amerikan basininda yer alan bazi haberler ile yerini dengelenmeye terketti.
Haberde, Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) 6niimiizdeki hafta diizenleyecegi faiz
toplantisinda tahvil alim miktarinda herhangi bir degisiklige gitmeyecegi ve faiz artirimi
icin kistas olarak nitelendirilen %6.5’lik igsizlik orani seviyesinin daha da asag1
diistiriilebilecegi yer aldi. Bu ifadelerin beklentilere gore daha giivercin bir FED’e isaret
ettigi algilamasi olustu ve piyasalardaki satiglarini yerini alimlarin almasina yardimet
oldu. Bu haberler birlikte EURUSD paritesi 1.3295 ile son bes haftanin en yiiksek
diizeyine ulagirken Amerikan Dolar1 endeksi genel bazda bir deger kaybina ugradi. Giin
icerisinde %2.6’11 seviyelere yiikselen Amerikan 10 yillik tahvil faizi yeniden %2.60’1n
altina gerilerken altin ve endiistriyel maden fiyatlarinda artislar yasandi. Gelismekte olan

iilke paralar1 da bu egilime eslik etti.

Giindemin ilk siralarinda yer almasa da FED’in bir sonraki bagkaninin kim olacagina
iliskin haberler ve dedikodular piyasalarda belirleyici oluyor. Uzun siire, FED’in mevcut
tiyelerinden Yellen’in bagkan olacag algilamasi hakimdi. Politika tercihleri ve mevcut
krize bakis agis1 olarak Bernanke’nin kopyasi olarak kabul edilen Yellen’in atamast
piyasalar i¢in yeni bir haber olmamasi nedeniyle bu siire¢ gdzardi ediliyordu. Ancak, son
giinlerde Hazine eski bakani ve Bagkan Obama’nin eski danigmani olan Summers’in ad1
on plana ¢ikmaya basladi. Yellen’e gére para politikasi sdylemi olarak daha az giivercin
olarak bilinen ve tahvil alimlarina pek de inanmadigi bilinen Summers’in olast atamast,
mali piyasalar agisindan olumsuz bir haber niteligi tagiyor. Bunun da Amerikan
faizlerinde son giinlerde yasanan yiikselisin ardinda yatan nedenlerden birisi oldugu
kanaatindeyiz. Ancak, Summers’in Hazine Bakanligi yaptigi donemde 90’larin sonunda
Wall Street igin yeterli diizenlemeler yapmadigi igin FED baskanlig1 gérevine
getirilemeyecegi yoniindeki haberlerin 6n plana ¢iktigini gézlemliyoruz. Bu husus yakin
gelecekte giindemin ilk siralarina yiikselebilir.

Tiirk mali piyasalar1 negatif ayrismay1 diin de siirdiirdii. TCMB diin ek parasal
stkilagtirmaya gitse de Tiirk Lirasi’nin doviz sepeti karsisindaki degeri giin iginde bir ara
2.2450’ye varan bir yiikselis kaydetti (TL agisindan son iki haftanin en zayif seviyesi). Ek
parasal sikilastirma ile gecelik fonlamanin %7.25’e yilikselmesi bono ve tahvil
piyasasindaki gdriiniimiin daha da bozulmasina neden oldu. Gosterge bilesik faiz %9.2’ye
varan bir yiikselis kaydederken 10 yillik tahvilin bilesik faizi %9.3’lii seviyelere
yakinlasti. Hisse senedi piyasasi kapanisa dogru bankacilik sektoriine gelen alimlarla
kayiplari azaltsa da BIST-100 endeksi giinii %0.22 oraninda ekside tamamladi. Sanayi
sektoriinde hisse bazli haberlerle dnemli sayilabilecek bir diisiis yasanirken bankacilik
sektoriinde alimlar dengeleyici bir rol oynadi. Kredi riski ve volatilite taraflarinda da
satislar etkili oldu. Tiirkiye nin 5 yil vadeli CDS’leri 12 puanlik artigla yeniden 200°li
seviyelere yiikselirken (iki hafta sonra ilk kez), USDTRY deki 1 ay vadeli ATM volatilite
onceki gline gore 1 puan yiikselisle %10’a yiikseldi. Bu bozulmanin bir kismu kiiresel faiz
oranlarindaki yiikseligin yansimasiyken bir kismi ise TCMB’nin Sali giinkii kararlarinin
neden oldugu belirsizligin bir fonksiyonu olarak degerlendirilebilir zira TL ve TL cinsi

finansal araglarin fiyatlari negatif ayrismaya devam ediyor.,
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Bu sabah Asya’da karisik bir seyir hakim. ABD Dolar1’nda kiiresel bazda deger kaybi
nedeniyle USDJPY paritesinin 98.5’¢ varan bir diisiis kaydetmesi Japon Nikkei
endeksinde %3 civarinda bir diisiise neden olmus. Bolgedeki diger endekslerde hemen
hemeh yatay bir seyir var. Bugiin ABD’de agiklanacak Michigan tiiketici giiven endeksi
disinda giindemde 6nemli bir data yok. Amerikan basininda yer alan haber sonrasinda
ortaya ¢ikan hafif iyimserligin etkili olmay siirdiirecegi kanaatindeyiz. Tiirkiye
cephesinde TCMB nin politika tavri belirleyici olmay siirdiirecek.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Zorlu Enerji 1.32 %9.1
2 Banvit 3.70 %5.1
3 Sasa Polyester 0.95 %4.4
4 Celebi 14.90 %3.8
5 lttifak Holding 2.44 %3.0
En ok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Tofas Oto. Fab. 13.35 -%4.6
2 Anadolu Hayat 3.7 -%4.1

Emek.
3 Kog Holding 8.94 -%3.9
4 Arcelik 12.80 -%3.8
5 Alarko Holding 5.80 -%3.3
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankas! 7.64 478.1
2 Vakiflar Bankas! 4.25 298.6
3 I Bankasi (C) 5.12 289.6
4 T.Halk Bankasi 14.90 280.1
5 Akbank 7.58 251.3
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Sirket Haberleri

HSBC Akbank 2C bilango sonuglart ile ilgili rapor yayinladi. Akbank 2C'de gegtigimiz
yila gore kuvvetli net kar artig1 gergeklesirken artan faizler sermaye zararma yol agti.
Akbank'in 2C 2013 net kar1 914m TL ile beklentilere paralel ve yillik bazda giiglii (%71)
kar artigina isaret ediyor. Ancak, faizlerin artis1 ile birlikte satilmaya hazir menkul
degerlerdeki deger kaybinin sermaye iizerindeki etkisi bu ¢eyrekte 2 milyar TL
seviyesinde gergeklesti. Ana gelir tablosu kalemlerinde bir siirpriz gériinmezken, ticari
karm 363mn TL ile HSBC beklentisi olan 126mn TL’nin tizerinde gergeklesmis olmasi
nedeniyle, banka ekstra 175mn TL tutarinda serbest karsilik ayirirken, ayrilan serbest
karsilik ise etkin vergi oraninin %25 seviyesinde ger¢eklesmesine neden oldu. Sonug
olarak artan ticari karin etkisi agiklanan kar rakaminda serbest karsiligin etkisi ile
goriinmemis oldu. 2014 tahmini 8.7x F/K ve 1.2x PD/DD c¢arpanlari ile iglem goren
Akbank i¢in 9.3TL hedef degerimiz ve "Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemiz bulunuyor.

Bankalarin 2C 2013 bilango agiklama dénemi bugiin Bank Asya ile devam edecek. Bank
Asya’nin bugiin ve Garanti Bankasr’mn ise 30 Temmuzda 2C bilangosunu agiklamasi
bekleniyor. Bugiin karini agiklayacak olan Bank Asya i¢in ise HSBC’nin net kar tahmini
53mn TL seviyesinde, CNBC tahmini ise 51m TL seviyesinde bulunmakta. Bank
Asya’nin net karinda bir 6nceki y1lin ayni ¢ceyregine gore %2 diisiis bir 6nceki ¢eyrege
gore ise %18 biiylime beklenmekte. 30 Temmuz’da karim agiklayacak olan Garanti
Bankasi i¢in HSBC’nin net kar tahmini 900mn TL seviyesinde, CNBC tahmini ise 833m
TL seviyesinde bulunmakta. Garanti Bankasi’nin net karinda bir 6nceki y1lin ayn
ceyregine gore %25 artis bir 6nceki geyrege gore ise %10 diistis beklenmekte.

Giibretas mevcut her hisse basina 3 bedelsiz hisse senedi dagitacak. Giibretas 6denmis
sermayesini 4 kat artigla 83,5m TL'den 334m TL'ye yiikseltme karar1 aldi. 250,5m TL'lik
artis i¢c kaynaklardan saglanacak. Temel agidan bir etkisi olmasa da, bu kararin bugiinkii

islemlerde hisse tizerinde olumlu etki yaratmasi muhtemel.

Sabanci %12 Carrefoursa hisse alimini tamamladi. 30 Nisan’da imzalanan hisse devri
anlasmasi uyarinda %12 A grubu hisseler i¢in Carrefour Nederland BV’ye 141m TL
karsilig1 56m euro 6deyen Sabanci Holding, Carrefoursa’daki payin %38.8’den %50.8’¢
¢ikardi. Carrefour Nederland BV nin girketteki pay: ise %58.2°den %46.2’ye distii.
Sabanci Holding islem sonucunda "¢agr yiikiimliiliigii" dogdugunu agikladi. islemde
hisse basma 10.36 TL 6denirken Carrefoursa A hisselerinin diinkii kapanis fiyat1 15.75 TL
idi.

Tiirk Telekom Digiturk i¢in 1 milyar dolarlik bir teklif yapti. Aksam Gazetesi’nde
yeralan habere gore, Digiturk’iin tamami i¢in 1 milyar dolar, Cukurova’nin %53 hissesi
icin 530 milyon dolara denk gelen bu teklif sirket sahipleri tarafindan olumlu
karsilanmadi. Ancak mevcut durumda sirket igin Tiirk Telekom disinda teklif yapan sirket
bulunmadig belirtildi.

Turcas yaptig1 aciklamada Maliye Bakanligi yetkilileri tarafindan %30 oranindaki istiraki
Shell & Turcas'da denetime baslandig1 agiklandi. Hatirlanacagi gibi hafta icerisinde
benzer bir sorusturma Tiipras ve Aygaz’da da baglamisti.
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Bu raporda bahsi gecen sirketler icin HSBC’nin son arastirma notlarinda verdigi
tavsiye ve hedef fiyatlar su sekildedir:

[AKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 7.58 TL, Hedef Fiyat: 9.30 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ASYAB.IS; Mevcut Fiyat: 1.95 TL, Hedef Fiyat: 2.90 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[SAHOL.IS; Mevcut Fiyat: 9.86 TL, Hedef Fiyat: 15.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TRCAS.IS; Mevcut Fiyat: 3.12 TL, Hedef Fiyat: 4.40 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[BIMAS.IS; Mevcut Fiyat: 43.40 TL, Hedef Fiyat: 57.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ENKAL.IS; Mevcut Fiyat: 5.20 TL, Hedef Fiyat: 6.13 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[EREGL.IS; Mevcut Fiyat: 1.91 TL, Hedef Fiyat: 2.60 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[THYAO.IS; Mevcut Fiyat: 8.04 TL, Hedef Fiyat: 8.96 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TKFEN.IS; Mevcut Fiyat: 6.44 TL, Hedef Fiyat: 9.35 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[MGROS.IS; Mevcut Fiyat: 20.75 TL, Hedef Fiyat: 29.40 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TUPRS.IS; Mevcut Fiyat: 41.30 TL, Hedef Fiyat: 57.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[GUBREF.IS; Mevcut Fiyat: 14.15 TL, Hedef Fiyat: 18.30 TL, Endekse Paralel Getiri]
[TTKOM.IS; Mevcut Fiyat: 6.80 TL, Hedef Fiyat: 8.50 TL, Endekse Paralel Getiri]
[AYGAZ.IS; Mevcut Fiyat: 8.88 TL, Hedef Fiyat: 12.60 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 Sengin - Midir tamersengun@hsbc.com.tr
Levent Bayar — Kidemli Analist 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 karst ilk
tepki olarak hazirlanmis olup; arastirma tavsiyesi olarak gérilmemelidir.

Burada yer alan yatirim bilgi yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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 giivenilirligine inandi§1 saglam kaynaklardan derlenmistir. Ancak bilgilerin dogrulugu
bagimsiz olarak teyit edilmemis olup. HSBC bilgilerin dogrulugu ve bitinligi 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 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 gérisler 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 dederi 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 guvenilir 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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