09 Ekim 2013

Garsamba

IMKB verileri

IMKB-100 75,063.9
Piyasa Degeri-TUM ($m) 3 274,779.3
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 77,4711
Gnliik Islem Hacmi-TUM ($m) 1,561.58
Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,655.5 -1.2%
Dow Jones 14,776.5 -1.1%
NASDAQ-Comp. 3,694.8 -2.0%
Frankfurt DAX 8,555.9 -0.4%
Paris CAC 40 4,133.5 -0.8%
Londra FTSE-100 6,365.8 -1.1%
Rusya RTS 1,471.7 1.9%
Shangai Composite 2,198.2 1.1%
Bombay Stock Exc. 19,983.6 0.4%
Brezilya Bovespa 52,312.4 -0.2%
Arjantin Merval 4,925.7 0.0%
Nikkei 225 13,894.6 0.3%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 75,063.9 -%1.1 %11.6 %11.3
USD/TRY 1.9875 -%0.4 -%3.7 %10.3
EUR/TRY 2.6973 -%0.5 -%0.3 %15.6
EUR/USD 1.3571 %0.0 %3.4 %4.7
Altin/Ons ($) 1,327.2 %0.2 %26 -%25.3
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik
Piyasasi (%) Faiz (%)
TRT130515T11 95.7 %7.90 %8.06
TRT130515T11 95.9 %7.81 %7.96

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunliik Bilten

» Yeni Orta Vadeli Plan dun agiklandi
» Sanayi uretimi Agustos’ta geriledi

» Bankacilik Denetleme Kurulu kredi ve kredi kartlarina iligkin
yonetmeliklerde degisiklik yapti

Yeni Orta Vadeli Mali Plan (2014-2016) diin aciklandi. 2014-2016 donemi Orta Vadeli
Mali Plani, Orta Vadeli Programla uyumlu olmak iizere gelecek 3 yila iliskin merkezi
yonetim biitgesi toplam gelir ve gider tahminleriyle birlikte hedef acik ve borglanma
durumu ile kamu idarelerinin 6denek teklif tavanlarini i¢erecek sekilde Maliye Bakanlig
tarafindan hazirlanarak Yiiksek Planlama Kurulu tarafindan karara baglandi. OVMP’ye
gore,2014-2016 doneminde ekonomi politikasinin temel amaci, "diinya ekonomisinde
yasanmakta olan belirsizlik ortaminin Tiirkiye’ye etkilerini asgari diizeyde tutarak, bir
yandan cari agig1 tedrici olarak diigiirmek diger yandan biiyiimeyi artirmak" olarak
belirlendi. Bu amaca ulagsmak iizere yurtigi tasarruflart artirmak, mevcut kaynaklari
iiretken alanlara yonlendirmek, ekonominin verimlilik diizeyini yiikseltmek, istihdami
artirmak, enflasyonu diisiirmek ve kamu maliyesinde giiglii durusu devam ettirmek temel
oncelikler olarak belirlendi. OVP’nin hedefler kisminda ise: 2013’e iliskin biiyiime
tahmini %4.0’ten %3.6’ya revize edilirken, 2014 biiylimesi %5.0’ten %4.0’e revize edildi.
Bununla birlikte 2015 ve 2016 bityiime tahminleri %5.0 olarak agikland:. Biiyiimeye
yapilan asag yonlii revizyona da uyumlu olarak 2013’e iligkin issizlik oran1 tahmini
%9.2’den %9.5’¢ revize edilirken, isSizlik oraninin 2016 yili sonu itibariyle %8.9°a
gerileyecegi ongoriildii. Merkez Bankas1 Bagkani’nin agiklamalarina da uyumlu olarak
2013 y1l sonu enflasyon tahmini %6.8’e revize edilirken, 2014 tahmini %5.0’ten %5.3’¢e
yiikseltildi. Bununla birlikte enflasyonun 2015’le birlikte %5°lik hedefe yakinsayacagi
varsayildi. Dis ticaret agiginin 2013°te 98.0 milyar dolar seviyelerinde gergeklesecegini
tahmin edilirken, cari agigin da 58.8 milyar dolar (GSYIH’ nin %7.1°i) olacag
ongoriilityor. Bununla birlikte cari agigin kademeli olarak gerileyecegi varsayilirken, 2016
sonu itibariyle GSY1H’nin %5.5’ine ulasacagi tahmin ediliyor.

Sanayi iiretimi Agustos’ta geriledi. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Agustos 2013,
Sanayi Uretim Endeksi verilerini agikladi. Buna gére Mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimig sanayi tiretimi bir 6nceki aya gore % 4 azaligla 112.4 oldu. Sanayinin alt
sektorleri (2010=100 temel y1ll1) incelendiginde; 2013 yili Agustos ayinda bir 6nceki aya
gore madencilik ve tas ocak¢ilig1 sektorii endeksi % 4.6 azaligla 98.2, imalat sanayi
sektorii endeksi % 4.3 azaligla 113.3 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi ve
dagitimi sektorii endeksi % 1.4 azaligla 113.2 diizeyinde gergeklesti. Takvim etkisinden
arindirilmis sanayi tiretimi bir 6nceki yilin ayni ayma gore % 0.1 azalisla 108.2 oldu.



Daviz piyasalan
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TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayhk( Haftalik Aylik(%)
(%) %) (%)
USD/TRY  1.9875  -%1.1 -%1.3 %0.0
USD/ZAR 10.00  -%1.2 %0.1 %0.1
USD/HUF 2178 -%0.5 -%3.6 -%0.6
USDBRL 22115 -%0.2 -%3.2 -%0.9
USD/PLN  3.0917  -%0.9 -%3.3 -%0.2

%2.1

Piyasa Giindemi

7 Ekim Pazartesi

ABD Tiiketici Kredileri- Agustos
Almanya Toptan Fiyat Endeksi- Eylil

8 Ekim Sal

ingitiere Ev Fiyat Dengesi- Eylill
Almanya Ticaret Dengesi- Agustos
Almanya Cari Denge- Agustos
Fransa Ticaret Dengesi- Agustos
Tirkiye Sanayi Uretimi- Agustos
Almanya Fabrika Siparisleri- Agustos
ABD Ticaret Dengesi- Adustos

ABD Fabrika Siparigleri- Agustos
ABD lssizlik Oranr- Eyliil

9 Ekim Gargsamba

ingittere Sanayi Uretimi-Agustos
ingiltere Ticaret Dengesi- Agustos
Almanya Sanayi Uretimi- Agustos
ABD Toptan Ticari Satslar- Agustos

10 Ekim Pergembe

Fransa Sanayi Uretimi- Agustos
ABD ihracat Fiyat Endeksi- Eylil
ABD AylikBiltge Agiklamast Eyliil

11 Ekim Cuma

Almanya Tiiketici Fiyat Endeksi- Eyliil
Fransa Cari Denge- Agustos
Tirkiye Issizlik Oran+ Temmuz
Turkiye Cari Denge-Adustos

Kanada lgsizlik Oranr- Eyliil

ABD Perakende Satislar- Eyliil
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Sanayinin alt sektorleri (2010=100 temel yill1) incelendiginde; 2013 yili Agustos ayinda
gecen yilin aym ayina gore madencilik ve tas ocak¢ih@i sektorii endeksi % 7.2 azaligla
106.5, imalat sanayi sektorii endeksi % 0.6 artigla 105.8, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme iretimi ve dagitimi sektorii endeksi ise % 0.7 azaligla 124.6 diizeyinde
gerceklesti.

Bankacilik Denetleme Kurulu kredi ve kredi kartlarina iliskin yonetmeliklerde
degisiklik yapti. Buna gore, tiiketici kredilerinin toplam kredilere oran1 %8’i agsan
bankalar i¢in yeni genel kurallar uygulanacak. Tiiketici ve otomobil kredileri i¢in risk
agirliklar: da arttirildi. Yeni Kredi Limitleri de bireysel maasin 2 katindan 4 katina kadar
belirlendi ve aylik kredi kart1 asgari 6deme oranlar1 %30°dan %40’a yiikseltildi. Yeni
diizenleme gegmiste verilen kredi kartlar: i¢in baz1 esneklikler getiriyor. Bu haber
Ozellikle yiiksek kredi karti ve tiiketici kredileri olan bankalar (Yap1 Kredi, Akbank,
Garanti) igin kismen olumsuz.

Piyasa Yorumu

Bugiinkii biiltenimize Tiirkiye agirlikli haber ve gelismelerle baglamay1 uygun goriiyoruz
zira diiniin i¢ kaynakli giindeminde mali piyasalari yakin gelecekte etkileyebilecek birgok
madde yer aliyordu. Cok detaya inmeden incelememiz gerekirse:

a) Diin Bagbakan Yardimcist Babacan Orta Vadeli Programi (OVP) agikladi.
OVP’ye genel bir bakis attigimiz zaman 6nceki sene 6n plana ¢ikarilan ekonomik
biiyiime yerine cari islemler a¢1g1 sorununa vurgu yapildig: gortliiyor. Tiirkiye nin
uzunca bir siire, potansiyel biiylime oran1 olarak kabul edilen %5’in altinda kalacagi
hedeflenirken (GSYH biiylimesi 2013’te %3.6, 2014’te %4.0) enflasyonun kademeli bir
sekilde %5’lik enflasyon hedefine yakinlasacagi tahmin ediliyor (yillik TUFE enflasyonu
2013’te %6.5, 2014°te %5.3). Atilan baz1 adimlara karsin gerilemeye devam eden tasarruf
oranlarini artirma yoniinde yeni adimlarin atilacagina dikkat ¢ekilirken (BDDK bu sabah
acikladig kararla tiiketici kredileri ve kredi kartlarinin risk agirliklarini artirarak
kullanimini siirlayacak diizenlemeler yapti) cari islemler agiginin da bu sayede
azaltilacag1 hedefleniyor (cari agigin GSYH’ye hedefi 2013°te %7.1, 2014’te %6.4).
Kendi igerisinde dengeli ve tutarli bir durum arz eden OVP nin tek tartigilabilecek
noktalart USDTRY kuru ile petrol fiyat varsayimlari olabilir. Ortalama USDTRY
kurunun 2013’te 1.8900, 2014°te 1.9800 olmas1 varsayilirken Brent cinsi ham petrol varil
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fiyatinin 2013°te 108.8 dolar, 2014°te 103.2 dolar olacag1 dngdriilityor. OVP’nin mali
piyasalar agisindan herhangi bir siirpriz igermedigi ve olasi etkilerinin de sert olmayacagi
kanaatindeyiz. Ancak, diisiik biiylime ve piyasa beklentilerine gore daha diisiik olan
enflasyon hedefleri, TCMB’nin olas1 para politikasi uygulamalart iizerinden ikincil piyasa

faizleri i¢in agag1 yonde bir etki dogurabilir.

b) Diin IMF, Diinya Ekonomik Goriiniimii raporunu yayinladi. IMF’nin kiiresel
biiylime tahminlerini agag1 yonde revize ettigini goriiyoruz: 2013’te 0.3 puan agagi yonlii
giincelleme ile %2.9, 2014’te ise 0.2 puan asag1 yonli glincelleme ile %3.6 6ngoriiyor.
Raporun Tiirkiye ile ilgili tahmin kismi, OVP ile karsilastirildiginda bazi 6nemli noktalar
iceriyordu. Mesela, IMF, Tiirkiye ekonomisinin bu yila iligkin biiyiime tahminin 0.4 puan
artirarak %3.8’e getirirken 2014 y1l1 tahminini ise 0.2 puan kirarak %3.5 yapti. IMF nin
tahminleri ile OVP arasindaki en derin goriis ayrilig1 enflasyon cephesinde oldu.
Enflasyonun OVP hedeflerinin iizerinde olacagini diisiinen IMF’nin 2013 ve 2014 yillar1
igin y1llik TUFE artis tahmini sirastyla %8.0 ve %6.0. Piyasalarm enflasyonun tahmininin
IMF’ye daha yakin oldugunu not etmekte yarar var. TCMB’nin son beklenti anketine gore
2013 sonu %7.44, 12 ay sonras1 i¢in %6.64lik beklentiler hakim. IMF raporunun Tiirk

mali piyasalar tizerinde herhangi bir etkisinin olmayacagi kanaatindeyiz.

C) Diin TUIK ’in acikladig1 Agustos sanayi iiretimi, zayif bir performansa isaret
ediyordu. Takvim ve mevsim etkisinden arindirilmig rakamlar, bir 6nceki aya gore %4’liik
bir azalmaya isaret etti. Agustos ay1 verileri, sanayide ciddi bir ivme kaybi1 oldugunu
gosteriyor. Ancak, bu tarz verilerde aylik rakamlarda ciddi dalgalanmalar oldugunu ve bu
nedenle tek bir aya iliskin rakamlara bakmak yerine trende odaklanmanin daha saglikli
oldugunu diisiiniiyoruz. Bu nedenle birkag¢ veri daha gérmeden kati bir yorumda
bulunmak dogru olmaz. Ancak, bir yandan TL’de yasanan sert deger kaybi, diger yandan
Suriye riskinin zirve yaptig1 donemde sanayide frene basilmis oldugunu goriiyoruz. Zayif
sanayi tiretim rakamlart TCMB nin elini kuvvetlendiriyor. Bu da ikincil piyasa faizleri
i¢in olumlu bir unsur. Diin faizlerde yasanan diigiisiin ardinda bunu da not etmekte yarar

goriiyoruz.

d) Hazine Miistesarligi’nin diin diizenledigi ii¢ ayr1 bor¢lanma ihalesi oldukga
basarili gecti. Hem teklif miktar1 hem de ger¢eklesen borglanma maliyeti, piyasa
beklentilerine gore olduk¢a olumluydu. Uzun bir aradan sonra ROT satisinda kargilama
oraninin %5’ lere geriledigini, ihaledeki kargilama oraninin ise %20’ler civarinda
gergeklestigini goriiyoruz. Bir yandan yabanci yatirimer diger yandan piyasa yapicisi
bankalarin ilgisinin bu egilimde etkili oldugu kanaatindeyiz. Yabanci yatirimeinin
ilgisinin ardinda Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) bol ve ucuz likidite donemine
beklenenden daha uzun siire devam edecegi algilamalariin etkili oldugu kanaatindeyiz.
Basarili borglanma ihaleleri ikincil piyasaya da yansidi. 10 yillik tahvilin bilesik faizi
%8.80 ile son ti¢ haftanin en diigiik diizeyine geriledi.

Yurti¢i kaynakli bu gelismelere ilave olarak FED etkisi de dikkate alininca Tiirk
Lirasi’nda diin bir miktar degerlenme yasandi. USDTRY kuru giin igerisinde 1.9800
seviyesine varan bir diisiis kaydetti. Ancak, hem faiz hem de kur cephesinde yasanan
olumlu egilime ragmen hisse senedi piyasasinda satiglarin etkili olmast dikkat ¢ekti.
Banka ve holding hisselerinde yogunlagan satislar sonucunda BIST-100 endeksi giinii
%1.1 oraninda diisiisle tamamladi. ABD’deki siyasi tikaniklik nedeniyle diinya
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borsalarinda yasanan satislarin bu tarz bir etki dogurdugu kanaatindeyiz. Ancak, sebebi ne
olursa olsun BIST te teknik anlamda bozulmaya neden oldugunu da eklemekte yarar

goriiyoruz.

Yurtdiginda glindemin bir numarali maddesi ABD’deki siyasi tikaniklik olmay1
stirdiiriiyor. Diin basin toplantisi diizenleyen Baskan Obama, daha yapici bir tavir takinsa
da borg tavani sorunu ¢éziime kavugmadan miizakere masasina oturmayacagini yineledi.
Cumhuriyetcilere ¢agrida bulunan Obama, ¢ok zor durumda kalinmasi durumunda
Anayasa’nin kendisine tanidig1 yetkiyi kullanarak bor¢ tavani sorununu asabilecegini
ancak bu asamada buna sicak bakmadigini vurguladi (bu husus Sniimiizdeki giinlerde
siklikla giindeme gelebilir). Obama’nin agiklamasinin ardindan yorumlarda bulunan
Boehner, piyasalari tatmin edici bir diizeyde konusmazken tikanikligin bir siire daha
devam edecegi sinyalini verdi. Siyasi cephede bu gelismeler olurken banka ve diistince
kuruluglar1 kaleme aldiklar1 raporlarda ABD’nin olas1 bir temerriit durumunun hem ABD
hem de diinya ekonomisi i¢in 6nemli anlamda olumsuz sonuglar dogurabilecegini
vurguladilar. Amerikan Hazinesi tarafindan 6n plana ¢ikarilan 17 Ekim tarihi yaklastik¢a
bu endiselerin daha da zirve yapabilecegini diistiniiyoruz. Yurtdisi giindemin iki nolu
maddesi ise uzun zamandir beklenen Yellen’in FED Bagskanligi duyurusu olacak.
Obama’nin bugiin bu haberi resmen agiklamasi bekleniyor. Normal sartlarda bu haberin
olumlu bir etkiye neden olmasi beklenebilirdi ancak bu ihtimal uzun siiredir
fiyatlandigindan dolay1 piyasa etkisi sinirli kaldi.

Tiirk mali piyasalarinin kisa vadeli seyri lizerinde yorumlarda bulunmak gerekirse... 9
giinliik bayram tatili dncesinde Tiirk Lirasi’nda degerlenme olmasini bekliyorduk. Ancak,
ABD’deki siyasi tikaniklik ile ilgili dnemli bir tarih olarak on plana ¢ikarilan 17 Ekim’in
Bayram tatiline denk gelmesi nedeniyle TL’de beklenen bu iyimserlik olmayabilir.
Bununla birlikte, ABD’deki siyasi tikanikligin FED politikalari tizerindeki etkisi
nedeniyle gelismekte olan iilke paralarindaki degerlenme egiliminin siirecegini tahmin
ediyoruz. Bu gece saatlerinde agiklanacak olan FED’in 17-18 Eyliil tutanaklar1 6nemli
olacak. Bernanke’nin siirpriz olarak agiklanan kararmin ardindaki sebep ve konugmalari
net bir sekilde gérmiis olacagiz. FED bagkanlarinin agiklamalari (Evans ve Lockhart),
Almanya ve Ingiltere’de sanayi iiretim rakamlari izlenecek veriler arasinda 6n plana

¢ikiyor.

USDTRY kurunda Bayram tatiline kadar teknik olarak asagida 1.9750, yukarida ise
2.0000 araligin1 6n plana ¢ikarabiliriz. Tiirk bono ve tahvillerine girisler TL’yi
degerlendirici yonde bir etki yaparken ABD’de temerriit korkusu ve kurumsal talebi ise
tersi yonde bir etki doguruyor. Ancak, tarihin tekerriir edip bayram dncesinde TL’de
degerlenme olabilecegi goriisline daha fazla agirlik vermek istiyoruz. Bu kapsamda, olas1
bir kurumsal yatirimer talebi ile USDTRY kurunun 2.00 seviyesine yaklastiginda 1.9750
hedeflenerek kisa vadeli dolar satis1 yapilabilir. Faiz cephesindeki diisiis egiliminin
stirecegini, hisse senedi piyasasinda ise hem yurtdigt hem de teknik anlamda olumsuzluga

ragmen yukar1 yonlii bir toparlanma hareketi olabilecegini dngdriiyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Anel Elektrik 1.33 %5.6
2 Izmir Demir Gelik 2.29 %5.0
3 Sinpas GMYO 1.10 %2.8
4 Brisa 5.44 %2.6
5  Tiirk Traktor 62.00 %2.5
En cok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Gozde Girigim 5.32 -%5.7
2 Fenerbahge Futbol 30.70 -%4.7
3 Galatasaray 26.70 -%4.0

Sportif
4 Aksa 8.00 -%3.6
5 Teknosa ig ve Dis 12.10 %3.6

Ticaret
En yiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanis islem hacmi
1 Garanti Bankasi 7.66 592.1
2 T.Halk Bankasi 15.35 330.0
3 Eregli Demir Gelik 2.37 2493
4 Akbank 7.46 165.6
5 Vakiflar Bankasi 4.82 150.8
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Sirket Haberleri

Emlak Konut GMYO Kayabasi projesi i¢in 189 milyon TL gelir pay teklifi aldi.
Toplam bes teklifin sunuldugu ihalede intaya insaat AS toplamda 726 milyon TL ciro ve
%26 gelir pay1 hedefiyle 189 milyon TL’lik gelir pay1 teklifi almis oldu. Proje i¢in
hedeflenen minimum gelir pay:1 97.5 milyon TL idi. Sirketin projelerine gelistiricilerin

giiclii ilgi gostermesi olumlu bir gelisme olarak 6ne ¢ikiyor.

Sabanci Ailesi’nden Demir Sabanci BIST ’te satilmasi i¢in Merkezi Kayit Birimine 1.82m
Teknosa hissesi kaydetti. Satilacak 11m dolar degerindeki hisseler, Teknosa'nin
toplamda %1.66’s1na, halka a¢ik kisminin %17’sine denk geliyor. Bu nedenle bu haber
kisa vadede hisse senedi iizerinde baski olusturabilir. Ancak uzun vadede hissenin islem

hacminin artacak olmasi olumlu bir gelisme.

Tiipras'in RUP yatirnminda stratejik yatirim belgesi 2.9 milyar TL olarak onayland:.
Tiiprag'in biiyiik yatirimlar tegvik belgesine sahip olan 2.7 milyar dolarlik Fuel Oil
Doniistim Projesi i¢in 2.9 milyar TL'lik stratejik yatirim tesvik belgesi onaylanarak sirkete
verildi. Sirket uzun vadede projenin 2015°de baslamasiyla elde edilen kardan 1.45 milyar
TL’lik vergi avantaji saglarken, kisa vadede de 1.45 milyar TL’lik diisiik kurumlar vergisi
avantaji yakalayacak. Sirketin bu belgeyi almas: her ne kadar beklentiler dahilinde olsa da
olumlu bir gelisme olarak goziikiiyor.

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

[EKGYO.IS; Mevcut Fiyat: 2.73 TL, Hedef Fiyat: 4.30 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TKNSA.IS; Mevcut Fiyat: 12.10 TL, Hedef Fiyat: 14.20 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TUPRS.IS; Mevcut Fiyat: 42.20 TL, Hedef Fiyat: 57.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[YKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 4.57 TL, Hedef Fiyat: 5.00 TL, Endeksin Altinda Getiri]
[AKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 7.46 TL, Hedef Fiyat: 9.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[GARAN.IS; Mevcut Fiyat: 7.66 TL, Hedef Fiyat: 9.40 TL, Endekse Paralel Getiri]



HSBC <»

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 misterilerini 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 karsi ilk
tepki olarak hazirlanmis olup; arastirma tavsiyesi olarak gérilmemelidir.

Burada yer alan yatirim bilgi yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanhgi 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 gérisler 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 sozii 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 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 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.
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