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23 Eylul 2013

Pazartesi

IMKB verileri

IMKB-100 77,862.9
Piyasa Degeri-TUM ($m) 3 281,733.9
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 80,720.5
Gnliik Islem Hacmi-TUM ($m) 2,085.54
Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,709.9 0.7%
Dow Jones 15,4511 -1.2%
NASDAQ-Comp. 3,774.7 -0.4%
Frankfurt DAX 8,675.7 -0.2%
Paris CAC 40 4,203.7 0.1%
Londra FTSE-100 6,596.4 -0.4%
Rusya RTS 1,462.9 -1.1%
Shangai Composite 2,191.9 0.0%
Bombay Stock Exc. 20,263.7 -1.9%
Brezilya Bovespa 54,110.0 -1.8%
Arjantin Merval 4,754.9 -0.3%
Nikkei 225 14,742.4 0.2%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 77,862.9 -%2.0 %11.7 %16.2
USD/TRY 1.9720 %1.0 %0.7 %10.0
EUR/TRY 2.6689 %0.9 %1.8 %14.9
EUR/USD 1.3534 -%0.1 %1.1 %4.5
Altin/Ons ($) 1,338.0 -%2.5 %42 -%24.1
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik
Piyasasi (%) Faiz (%)
TRT020823T11 101.1 %2.87 %2.89
TRT150120T16 108.9 %8.63 %8.82

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunliik Bilten

» Yeni istanbul havalimani ingaati igin hedef Mayis 2014
» Beyaz egya Agustos yurtici satislari gegen yila gore %7 artti

» Turkiye’nin net uluslararasi yatirnm pozisyon ac¢igi 418.8
milyar dolar

Merkez Bankasi, Temmuz 2013, Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonu Gelismelerini
agikladi. Buna gore Tiirkiye nin yurtdis1 varliklar1 2013 yili Temmuz itibartyla, 2012 yili
sonuna oranla %3.1 oraninda, 6 milyar 560 milyon dolar tutarinda artisla 219 milyar 240
milyon dolara ulagti. Tiirkiye’nin yurtdisi varliklart bir 6nceki aya gore ise %1.6 oraninda,
3 milyar 366 milyon dolar tutarinda artig gosterdi. Tiirkiye’ nin yurtdis1 ylikiimliiliikleri
Temmuz 2013 itibartyla 2012 y1li sonuna gore %0.4 oraninda, 2 milyar 514 milyon dolar
tutarinda artigla 638 milyar 4 milyon dolara yiikseldi. Yurtdis1 yiikiimliiliikler bir 6nceki
aya gore % 0.2 oraninda, 1 milyar 596 milyon dolar tutarinda gerileme gésterdi.
Tiirkiye nin yurtdisi varliklari ile yurtdigina olan yiikiimliiliiklerinin farki olarak
tamimlanan net uluslararasi yatirim pozisyonu a¢ig1, 2012 yilsonunda 422 milyar 727
milyon dolar iken 2013 yili Temmuz ayinda % 1 gerilemeyle 418 milyar 764 milyon dolar
seviyesinde gergeklesti. Varliklar alt kalemleri incelendiginde, rezerv varliklar kalemi
2012 yilsonuna gére 5 milyar dolar1 artigla 124 milyar 196 milyon dolar seviyesinde
gergeklesirken, diger yatirimlar kalemi ise 187 milyon dolar artt1. Diger yatirimlar alt
kalemlerinden bankalarin yabanci para ve TL cinsinden efektif ve mevduatlari, 2012 y1l
sonuna gore % 4.3 oraninda azaligla 23.1 milyar dolar oldu. Yiikiimliiliikler alt kalemleri
incelendiginde, Temmuz 2013 itibariyla, yurtdisinda yerlesiklerin yurticinde dogrudan
yatirimlari piyasa degeri ile doviz kurlarindaki degisimlerin de etkisiyle 2012 y1l sonuna
gore % 9.7 oraninda azalisla 169.1 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.

Yeni istanbul havalimani insaati icin hedef Mayis 2014. Limak YKB Nihat Ozdemir
bir TV programinda yer alan agiklamalarinda projeye son rotuglarin yapildiging, ingaata
Mayis 2014 basinda, ilk uguslara ise 2019 basinda baslamay: planladiklarini ifade etti. Ote
yandan, ayni programda yer alan Akfen YKB Hamdi Akin ise biiyiik 6l¢ekli projelerde
proje finansman sikintisi gekildigini ve yabanci bankalarin son yillarda proje
finansmaninda yer almadiklarini ifade etti.



Piyasa Giindemi

Tirkiye Gelen Yabanci Turist Sayis-
23 Eyliil Pazartesi Adustos

24 Eyliil Sal Tirkiye Sanayi Gliven Endeksi- Eylil
Turkiye Kapasite Kullanim Orant Eylil
Kanada Perakende Sats- Temmuz
ABD Ev Fiyat Endeksi- Temmuz
ABD Tiiketici Giiven Endeksi

25 Eyliil Garsamba ABD Dayanili Esya Siparisleri- Agustos
ABD Yeni Ev Satslari- Ajustos

26 Eyliil Persembe Fransa Tiiketici Giiven Endeksi- Eylil
italya Perakende Satlsar- Temmuz
ingiere GSYH- 2G
ingiltere Cari Hesap Dengesi-2G
ABD Cari Hesap Dengesi-2C
ABD Ozel Tiiketim Harcamalarr 2G
ABD Bekleyen Ev Satslar- Agustos
Euro Zone Para Arz+ Agustos

27 Eyliil Cuma ingiltere Tiiketici Gliveni- Eyll
Fransa GSYH- 2C
Fransa Tiikefici Harcamalar+ Agustos
Almanya Tiiketici Fiyat Endeksi- Eylil
Euro Zone Tketici Glveni- Eyliil
Euro Zone Sanayi Giiveni- Eylil
Tirkiye Tiikefici Giiveni- Eylil

Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayhk( Haftalik Aylik(%)

(%) %) (%)
USD/TRY 1972 -%2.8 -%0.8 %0.0 %0.0
USD/ZAR 9.88  -%0.5 -%3.5 -%2.2 %2.8
USD/HUF 2209  -%2.3 -%0.8 -%0.5 %0.0
USD/BRL 22102  -%3.1 -%5.9 %0.3 %5.4
USD/PLN 31258 -%1.2 -%1.1 -%1.6 %0.3
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Piyasa Yorumu

Fed’in aylik 85 milyar dolarlik varlik alim programinda degisiklige gitmemesi ve politika
faizlerindeki artirimlarin kademeli olacagina referans veren projeksiyonlar1 sonrasinda
global piyasalardaki risk algilamalari belirgin toparlanirken, buna bagli olarak global
borsalarda olumlu bir seyir yasandi. Fed bagkanligina aday gosterilen Summers’in bu
gorevi kabul etmeyecegi agiklamalariyla baglayan ABD borsalari, Fed’in faiz karariyla
birlikte gectigimiz hafta ortalamada %1.3 yiikselirken, tarihi zirvelere ulagti. Bununla
birlikte Avrupa borsalar1 da ortalamada %2.1 artis kaydetti.

Asya borsalarinda da olumlu bir seyir yasanirken, Japonya hari¢ Asya borsalari, Cin’de
yasanan %2’lik diisiise ragmen ortalamada %2.7 ytikseldi. Bununla birlikte Japonya
borsasi da gectigimiz hafta %2.3 artt1.

Fed’in a¢iklamalar1 sonrasinda giivenli liman tahvil faizleri geriledi. Fed’in mevcut para
politikas1 durusunda degisiklige gitmedigi Fomc toplantis1 sonrasinda ABD tahvil
faizlerinde sert gerilemeler yasandi. Oyle ki, ABD 2 yil vadeli tahvilin faizi %0.43’ten
90.33 seviyelerine gerilerken, 10 yil vadeli tahvilin faizi de %2.88 seviyelerinden
%2.73¢ geriledi.

Avrupa Bolgesi tahvil faizlerinde de diisiisler yasanirken, bunda Fed’in aylik 85milyar
dolarlik varlik alim programinda degisiklige gitmemesi etkiliydi. Almanya 10 y1l vadeli
tahvilin getirisi 4 baz puan diisiisle haftay1 %1.94 seviyelerinden tamamlarken, Italya ve
Ispanya’da 10 yil vadeli tahvil faizleri sirasiyla %4.28 (6nceki %4.58) ve %4.30 (6nceki
%4.49) seviyelerinden kapandi.

USD diger iilke para birimleri kargisinda deger kaybetti. Fed’in aylik 85milyar dolarlik
varlik alim programinda degisiklige gitmemesi ve politika faizlerindeki artirimlarin
kademeli olacagina referans veren projeksiyonlari sonrasinda USD diger iilke para
birimleri karsisinda deger kaybetti. EURUSD 1.329 seviyelerinden bagladigi haftay1 1.352
seviyelerinden tamamlarken, GBPUSD de 1.588 seviyelerinden 1.601 seviyelerine
yiikseldi.

JPY disindaki Asya para birimleri de USD karsisinda deger kazanirken, Fed’in varlik
alimlarini azaltacagi beklentileriyle Agustos boyunca belirgin deger kaybeden para
birimlerindeki (Inr, Myr, Krw) hareketler cok daha belirgindi. Bununla birlikte USDJPY
paritesi 99.38 seviyelerinden bagladig1 haftay1 99.36 seviyelerinden kapatt.

Petrol fiyatlar1 gerilerken, altin fiyatlarindaki oynaklik yiiksek kaldi. Fed’in aylik USD
85bn’lik varlik alim programini korumasina ve ABD’de petrol stoklarindaki diisiislere
ragmen petrol fiyatlar1 gectigimiz hafta gerilerken, bunda Libya’nin petrol iiretimini
artirmasi ve Suriye konusunda diplomatik ¢6ziim konusunda ulasilan mutabakat etkili
oldu. ABD tipi ham petroliin varil fiyat1 gegtigimiz hafta %3.3 gerilerken, USD 104.7
seviyelerinden kapandi. Bununla birlikte Brent tipi petroliin varil fiyat1 da %3.2’°1ik
distisle haftay1 USD 109.2 seviyelerinden tamamladi.

Altin fiyatlar1 Fed’in varlik alim programinda degisiklige gitmemesi sonrasinda USD
1370 seviyelerine kadar yiikselse de, haftanin son iglem giiniinde yasanan satislarin da
etkisiyle haftay1 USD 1326 seviyelerinden tamamladi.
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Borsa Istanbul’da kar realizasyonlar1 yasanabilir. Fed’in aylik 85 milyar dolarlik varlik
alim programinda degisiklige gitmemesi sonrasinda global risk algilamalarinda yaganan
belirgin toparlanma Borsa Istanbul’u da olumlu etkilerken, BIST-100 endeksi Cuma giinii
yasanan %2’lik satislara ragmen haftay1 %8.7 yiikselerek tamamladi. Borsa Istanbul’da
yasanan yiikseliste bankacilik hisseleri &ne ¢ikarken, BIST-bankacilik endeksi ortalamada
%12.9 yiikseldi.

Haftaya temkinli bir baglangi¢ yapabilecegini diisiindiigiimiiz Borsa Istanbul’da, global
piyasalardaki gelismelerin yon konusunda temel belirleyici olacagin diisiiniiyoruz. Bu
baglamda Fed’in para politikasina iliskin algilamalarin 6nemli olacagini hatirlatiyoruz.
Tirkiye spesifiginde Merkez Bankast Baskan1 Erdem Bas¢1’nin agiklamalarinin takip
edilecegi haftada Borsa Istanbul-100 endeksinin 73,800 — 80,400 araliginda hareket
etmesini bekliyoruz.

Tahvil faizleri mevcut seviyelerini koruyabilir. Fed’in mevcut para politikasinda
degisiklige gitmemesi sonrasinda tahvil faizlerindeki iyimserlik bir kademe
belirginlesirken, 6zellikle getiri egrisinin kisa / orta tarafindaki olumluluk 6ne ¢ikti. Buna
bagli olarak 2 yil vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi %9.1 seviyelerinden %7.8
seviyelerine gerilerken, 5 y1l vadeli tahvilin faizi de %9.4 seviyelerinden %8.5’e geriledi.
Bununla birlikte 10 y1l vadeli tahvilin faizi de 90 baz puan diiserek haftay1 %9.0

seviyelerinden tamamladi.

Merkez Bankas1 Bagkan1 Erdem Bas¢i’nin Sali giinii yapacagi konugmanin tahvil
faizlerinin seyri agisindan 6nemli olacagi haftada, genel itibariyle mevcut seviyelerin
korunabilecegini diisiiniiyoruz. ABD tahvil faizlerindeki gelismelerin getiri egrisinin uzun
tarafi agisindan belirleyici olacagini hatirlatirken, 2 yil vadeli gosterge tahvilin %7.5 -
%_8.5 araliginda islem gérmesini bekliyoruz. Bununla birlikte 10 yil vadeli tahvilin de
%8.5 - %9.5 araliginda hareket edecegini tahmin ediyoruz.

Tiirk lirasindaki oynaklig1 yiiksek seyir devam edebilir. Haftaya temkinli bir baslangi¢
yapan Tiirk lirasi, Fed’in aylik 85milyar dolarlik varlik alim programinda degisiklige
gitmemesi sonrasinda belirgin deger kazanirken, USDTRY kuru 2.029 seviyelerinden
1.979 seviyelerine geriledi. Bununla birlikte (0.5*EUR + 0.5*USD) sepeti de haftay:
2.328 seviyelerinden kapatt.

Merkez Bankasi Baskan1 Erdem Bas¢1’nin agiklamalarmin takip edilecegi haftada Tiirk
lirasindaki oynaklig1 yiiksek seyrin devam edebilecegini diigiiniiyoruz. Bu baglamda
USDTRY’nin 1.942 —2.037 araliginda islem gérmesini bekliyoruz. Bununla birlikte
(0.5*EUR + 0.5*USD) sepetinin de 2.297 — 2.389 araliginda hareket edecegini tahmin
ediyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Fenerbahge Futbol 28.10 %9.8
2 Besiktas Futbol 2.28 %7.5

Yat.
3 lpek Dogal Enerji 5.38 %4.3
4 Karsan Otomotiv 1.05 %4.0
5 Borusan 31.90 %3.9

Mannesmann
En gok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Ford Otosan 29.50 -%5.7
2 Garanti Bankasl 8.74 -%5.6
3 Dogdus Otomotiv 9.32 -%4.9
4 Sekerbank 1.85 %41
5 Akbank 8.26 -%3.9
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasi 8.74 901.3
2 T.Halk Bankasi 16.30 398.3
3 lIsBankasi (C) 5.58 348.4
4 Tirk Hava Yollari 7.82 346.4
5 Akbank 8.26 208.0
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Sirket Haberleri

Akenerji bankalarla 330 milyon dolara kadar hedging anlagmas: imzalayacagin: agiklad.
Sirket bu anlagmalar yolu ile olas1 bir TL’nin deger kayb1 durumunda kur zararini
kisitlamay: hedefliyor. Sirketin yariyil bilangosu itibariyle 730 milyon dolarlik agik
pozisyonu bulunuyor.

Aygaz’in depolama lisansi, sirketin kendi talebi tizerine sonlandirildi. Aygaz’in Mersin
depolama tesisinin depolama lisansinin, sirketin daha 6nceki bagvurusu iizerine
Swvilastirilmig Petrol Gazlari Piyasasi Lisans Yonetmeligi hiikiimleri ¢ergevesinde
sonlandirildig: 6grenildi. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu yetkilileri, uygulamanin
denetim sonucunda yapilmadigini ve Aygaz’in LPG satigina doniik faaliyetlerini
etkilemeyecek rutin islem oldugunu kaydetti.

Beyaz esya Agustos yurtici satiglar gecen yila gére %7 artti. Temmuz’da %21 artan i¢
satiglar Agustos’ta da yiikselisini siirdiirerek 679 bin adet ile gecen yilin %7 iizerinde,
Temmuz ayina yakin seviyede gergeklesti. BESD verilerine gore sektor ihracati ise 1.26m
adet ile gecen yilin %16, 6nceki ayin %11 altinda olustu. Boylece ilk sekiz ayda i¢ satiglar
%6 artida, ihracat ise %1 diisiiste bulunuyor. Agustos verileri genel anlamda ihracattaki
sert diigtis nedeniyle sektor oyuncular1 ve pazar lideri Arcelik agisindan hafif olumsuz
degerlendirilebilir.

Ucak bilet fiyatlarina tavan getirilmesi Kurban Bayrami sonrasina kaldi. Zaman
Gazetesi’nde yer alan habere gore, havayolu sirketlerinin gériislerinin alinmasinin
yarattig1 gecikme nedeniyle i¢ hatlarda tavan fiyat uygulamasi: Kurban Bayram: sonrasina
sarkti. Habere gore, Sivil Havacilik Genel Mudiirliigii'niin (SHGM) yiiriittiigii ¢alisma ile
belirlenecek tavan fiyat ugustan dnceki ii¢ giine kadar uygulanacak, son ii¢ giin igerisinde
fiyatlama serbest olacak. Bu uygulamanmin THY ve Pegasus’un karlilig1 iizerinde 6nemli
bir olumsuz etki yaratmayacagini diisiintiyoruz.

Vakifbank 803 milyon dolar tutarinda sendikasyon kredisi temin etti. Vakifbank’in temin
etmis oldugu kredinin vadesi bir yil ve kredi 160mn dolar ve 471mn euro olmak iizere iki
dilimden olusmakta. Kredinin maliyeti ise son zamanlarda diger biiyiik 6l¢ekli Tirk
bankalarinin da maliyeti olan Libor/Euribor + 75 baz puan seviyesinde bulunmakta. Yeni
temin edilen kredi bankanin Libor/Euribor + 135 baz puan seviyesinde maliyeti bulunan
yaklasik 750 milyon dolar tutarindaki kredinin yerini almig olacak. Haberin sirket hisseleri
tizerinde 6nemli bir etki yaratmas: beklenmemekte.

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

[VAKB.IS; Mevcut Fiyat: 5.14 TL, Hedef Fiyat: 5.30 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ARCLK.IS; Mevcut Fiyat: 12.40 TL, Hedef Fiyat: 12.80 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[AKENRL.IS; Mevcut Fiyat: 1.30 TL, Hedef Fiyat: 2.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[THYAO.IS; Mevcut Fiyat: 7.64 TL, Hedef Fiyat: 8.96 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[AYGAZ.IS; Mevcut Fiyat: 9.06 TL, Hedef Fiyat: 12.60 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[PGSUS.IS; Mevcut Fiyat: 33.20 TL, Hedef Fiyat: 34.00 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 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 gériislerine dayanmaktadir. Bu gérigsler 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 kayitli piyasalarda
alip satabilir ve s6z(i edilen girketlere yatirim bankaciligi veya aracilik hizmetleri verebilir.

Arastirma raporlarinda yer alan bilgiler ve gorisler 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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