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Sali

IMKB verileri

IMKB-100 76,234.2
Piyasa Degeri-TUM ($m) 3 275,934.9
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 78,155.7
Ginlik islem Hacmi-TUM ($m) 1,301.07
Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,767.9 0.4%
Dow Jones 15,639.1 0.2%
NASDAQ-Comp. 3,936.6 0.4%
Frankfurt DAX 9,037.2 0.3%
Paris CAC 40 4,288.6 0.4%
Londra FTSE-100 6,763.6 0.4%
Rusya RTS 1,475.2 0.0%
Shangai Composite 2,149.6 0.0%
Bombay Stock Exc. 21,196.8 0.0%
Brezilya Bovespa 54,436.9 0.8%
Arjantin Merval 5223.4 2.5%
Nikkei 225 14,201.6 0.0%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

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

IMKB-100 76,234.2 -%0.3 %0.0 %6.7
USD/TRY 2.0178 %0.6 %1.1 %13.2
EUR/TRY 2.7254 %0.5 %0.3 %18.7
EUR/USD 1.3507 -%0.1 -%0.7 %4.8
Altin/Ons ($) 1,318.6 %0.7 -%0.4 -%21.6
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik
Piyasasi (%) Faiz (%)
TRT071015T12 100.5 %8.01 %8.17
TRT150120T16 108.7 %8.66 %8.85

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunliik Bilten

» Yilik TUFE % 7.71°e gerilerken, yillik UFE % 6.77’ye yiikseldi

» HSBC Geligsmekte olan piyasalar gayrimenkul raporu
yayinladi

» BDDK Basel Il ile ilgili tampon degeri uygulamalari ve
temettl dagitimi ile ilgili yonetmeligi agikladi

Yillik TUFE % 7.71’e gerilerken, y1llik UFE % 6.77ye yiikseldi. Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK), Ekim ay1 Tiiketici Fiyatlart Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyatlar1 Endeksi
(UFE) verilerini agiklad1. Buna gére TUFE’de (2003=100) 2013 y1li Ekim ayinda bir
dnceki aya gére % 1.80 artis gergeklesti. TUFE bu diizeyi ile % 1.34 diizeyinde ifade
edilen beklentilerin iizerinde gergeklesti. Ekim ayinda TUFE’de gecen yilin Aralik ayina
gore % 6.90, gecen yilin ayni ayina gore % 7.71 ve on iki aylik ortalamalara gore % 7.32
artis yasand. Yillik UFE, Ekim ayinda bir 6nceki aya gére 0.17 puan azahs gosterdi.

HSBC Gelismekte olan piyasalar gayrimenkul raporu yayinladi. Gayrimenkul sektorii
son altr ayda yiikselen mortgage faiz oranlar1 ve TL’de yasanan deger kaybinin etkisiyle
baski altinda bir dénem gegirdi. Oniimiizdeki dénemde kisa vadede faiz oranlarinin
stabilitesini koruyacagini diisiinmekle birlikte, orta uzun vadede goriiniimiin yukar1 yonlii
oldugunu diigtiniiyoruz. Bu ¢ergevede Tiirk Gayrimenkul sektoriinde 6zellikle konut
gelistiricilerin uzun vadede talep konusunda sikinti yasayabilecegine inaniyoruz.
Yiikselen faizlerin borglanma tarafinda degerlendirmesinde ise, bor¢ pozisyonu agirlikl
olarak degisken faizli olan Emlak Konut GMYO ve is GMYO'nun daha riskli bir
goriiniim ¢izdigini, ancak Sinpas GMYO ve Torunlar GMYO'nun daha dayanikli bir
goriiniim ¢izdigine inamyoruz. Kur tarafinda bakildiginda ise, ilk bakista 6zellikle agik
pozisyonu bulunan Sinpas GMYO, Torunlar GMYO ve IS GMYO baski altinda gibi
goriinse de, dolar ve euro kira geliri yaratan portfoy varliklar: sayesinde Torunlar GMYO
ve Is GMYO igin risklerin daha sinirli oldugunu diisiiniiyoruz. Emlak Konut GMYO ise,
acik kur pozisyonu olmamasi sebebiyle bu agidan en risksiz sirket olarak 6ne ¢ikiyor.
Oniimiizdeki donemde ag1k kur pozisyonuna karsin Mall of Istanbul ve Torun Tower
acihislariyla siirdiirdiigii giiglii bityiime profili, kura dayali gelir yapist ve 2014 yili
igerisinde devreye alacaklar1 yeni projelerle Torunlar GMY O sektorden en begendigimiz
hisse olarak &ne ¢ikiyor. Hisse i¢in énerimiz “Endeksin Uzerinde Getiri” ve hedef
fiyatimiz 5.0 TL. Sinpas GMYO, yeni devreye aldig1 ii¢ projenin hem Net Aktif Deger
iskontosu tizerindeki azaltic etkisi hem de kisa vadede satis rakamlarini destekleyecek
olmasi agisindan géze carpiyor. Hisse igin dnerimiz “Endeksin Uzerinde Getiri” ve yeni
risksiz getiri orani ile hedef fiyatimiz 1.6 TL (6nceki 2.2 TL). Emlak Konut GMYO her ne

kadar operasyonel olarak giiclii bir performans sergilese de, sirketin diisiise gecen iist
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segment proje satislarimin nakit akimlarint olumsuz etkileyebilecegini ve kisa vade
satiglarin artan mortgage oranlarindan olumsuz etkilenebilecegini diisiiniiyoruz. Hisse i¢in
onerimiz, “Endeksin Uzerinde Getiri”den “Endekse Paralel Getiri”ye cekiyoruz ve yeni
risksiz getiri orani ile hedef fiyatimiz 3.3 TL (6nceki 4.3 TL). Is GMYO’nun 2013 yilim
Cinarhibahge proje teslimleri ve Seven Seas ve Imperial otellerinin satiglar sebebiyle
gliclii bir operasyonel karlilik seviyesinde kapatacagin diistiniiyoruz. Ancak sirketin kisa
vadede bagka teslimati olmamasi sebebiyle bu faktorlerin su anki degerlemelere dahil
oldugunu diigiinliyoruz. Hisse i¢in onerimiz “Endekse Paralel Getiri” ve yeni risksiz getiri
oran ile hedef fiyatimiz 1.65 TL (dnceki 1.9 TL). Konut iireticisi sirketler (Emlak Konut
ve Sinpas GMYO) i¢in degerlemelerimizde temel asag: yonlii risk mortgage oranlarinda
yasanabilecek bir artig ve konut sektoriine dayali yasal yapida goriilebilecek ve satiglari
olumsuz etkileyecek bir degisiklik olarak 6ne ¢ikarken, temel yukar: yonlii risk mortgage
faiz oranlarinda yasanabilecek bir diisiis olarak ortaya ¢ikiyor. Gayrimenkul isletmecisi
sirketler (Is ve Torunlar GMYO) icin ise temel asag1 yonlii risk, tiiketici giivenini bozarak
perakende talebi iizerinde olumsuz etki yaratacak makroekonomik bir daralma olarak 6ne
cikiyor. Yukar: yonlii temel risk ise TL nin dolar ve euro kargisinda degerlenmesi ve
sirketlerin kur zararlarint kapamasi olarak goriiniiyor.

BDDK Basel 111 ile ilgili tampon degeri uygulamalari ve temettii dagitimu ile ilgili
yonetmeligi acikladh. BDDK Basel I1I’e gegilmesi ile birlikte uygulanacak sermaye
koruma tamponu %?2.5 olarak agiklanirken, uygulamada gegis siireci olacak. 2014-15
yillarinda %0, 2016°da %0.625, 2017 %1.25 ve 2018 %1.875 olarak uygulanacak.
Dongiisel tampon orani ise BDDK tarafindan agiklanacak. Burada Basel-III BDDK’ya
%2.5’e kadar dongiisel tampon oran1 uygulamasina imkan tantyor. Hatirlanacag tizere
Basel-111 minimum ana sermaye olarak %6 seviyesinin tutturulmasini istiyor. Dongiisel
tamponun %?2.5 olarak uygulanmasi durumunda bile minimum ana sermaye orani1 %8.5
olacagi i¢in, bankacilik sektorii tizerinde ciddi bir sermaye sikintisi yaratmasi
beklenmemekte. Ayrica yonetmelikte temettii dagitim azami oranlar: yeniden
tanimlanirken, azami oran %60 olarak agiklandi. Sermaye yapisi daha kuvvetli olan
bankalar karlarinin %60’1na kadar temettii dagitim: yapabilecekler.



Piyasa Giindemi

4 Kasim Pazartesi

Tiirkiye TUFE- Ekim

ispanya Ureim PMI Endeksi- Ekim
italya Uretim PMI Endeksi- Ekim
Fransa Uretm PMI Endeksi- Ekim
Amanya Uretim PMI Endeksi- Ekim
Euro Zone Uretim PMI Endeksi- Ekim

ABD Dayanikl Tiiketm Mallari Siparigleri-

Eylil
ABD Endiistriyel Siparigler- Eylil

5 Kasim Sal

Gin Hizmet PMI Endeksi- Ekim
ingiltere Hizmet PMI Endeksi- Ekim
Euro Zone UFE- Eylill

6 Kasim Gargsamba

ingittere Endiistriyel Uriinler- Eyliil
ingitiere imalat Uretimi- Eylil

Euro Zone Perakende Satslar- Eylil
Almanya Perakende Satslar- Eylil

7 Kasim Pergembe

Almanya Endiistyel Uriinler- Eyliil
ingiltere Faiz Kararr- Kasm

Euro Zone Faiz Karar- Kasm
ABD GYH- 3¢

ABD Tiiketici Kredisi- Eylil

8 Kasim Cuma

Almanya thalat Eyil

Almanya lhracat- Eylil

Fransa Endistriyel Uriinler- Eylil
Fransa Ticaret Dengesi- Eyliil
Tiirkiye Endistriyel Uriinler- Eyliil
ingiltere Ticaret Dengesi-Ey il
ABD lgsizlik Oranr- Ekim

Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayhk( Haftalik Aylik(%)
(%) %) (%)

USD/TRY  2.0178 %17 %1.2 %0.0 %0.0
USD/ZAR 10.13 %31 %1.3 -%1.3 %0.0
USD/HUF 219.2 %3.3  %0.8 -%1.5 %0.4
USD/BRL  2.2458 %3.0 %1.9 -%1.3 -%0.6
USD/PLN  3.0954 %2.0  %0.1 -%0.3 %1.1
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Piyasa Yorumu

Ekim ay1 enflasyon rakamlariin beklentilerin iizerinde gelmesi ve TCMB’nin orta vadeli
tahminleriyle uyumlu bir yap1 arz etmemesi, Tiirk mali piyasalarinin goreceli olarak zayif
bir performans izlemesine neden oldu. Kisa vadeli bono faizlerinde 5-10 baz puan
civarinda artis olurken hisse senendi endeksi yurtdisindaki iyimser tabloya ragmen giinii
9%0.4 civarinda kayipla tamamladi. Kur cephesinde anlamli bir hareketten bahsetmek zor
zira USDTRY kuru 2.0150-2.0200 bandi igerisinde yatay bir seyir izledi. Tiirk Lirasi’nin
doviz sepeti karsisindaki degeri de giin boyunca 2.3700 seviyesi etrafinda sakin bir egilim
kaydetti. Bunda yurtdis1 piyasalardan 6nemli bir data ya da haber gelmemesi de etkili
oldu.

Ekim ay1 enflasyon rakamlarina iligkin detayl1 analizimizi diin giin igerisinde
paylasmistik. TCMB uzun bir siiredir, yiliksek baz etkisi nedeniyle Ekim sonunda yillik
TUFE enflasyonunun dnemli bir diisiis kaydedecegini dile getiriyordu. Ancak,
gerceklesme bu yonde olmadi. Bu sonugla yillik TUFE nin 2013 yilim1 %7.50-8.00
araliginda bitirme ihtimali kuvvetlendi. Dahast, yillik TUFE enflasyonunun 2014 yili
ortasina dogru %5 seviyesine yakinlasacagi savi da zarar gormiis oldu. Enflasyon
goriiniimiindeki bu degisim TCMB’nin para politikasi goriiniimiinde de degisikliklere yol
acabilir. Heniiz bu tarz bir etki gérmesek de kiiresel risk igtahinin bozuldugu dénemlerde
TCMB fizerinde faiz artirim baskisi olabilir. Bu da Tiirk mali piyasalarinin géreceli
olarak zayif bir performans kaydetmesini beraberine getirebilir. Bu risk, 22 May1s’tan bu
yana gelismekte olan ekonomilerden ciddi anlamda ayrigan Tiirk mali piyasalari agisindan

bu riskin devam ettigi anlamina geliyor.

Yilsonu yaklagiyor olmasi ve bu baglamda yurtdiginda birgok fonun yili kapatiyor
olmalar1 satislarin daha etkili olmasini beraberinde getiriyor. Ancak, bu yilin ikinci
yarisinda yabanci pozisyonlarinda ciddi bir azaltim yapildigindan dolay1 ¢ok sert bir satig
baskis1 beklenmemeli. Yine de Tiirkiye nin kendi yapisina 6zgii kosullardan dolay1
(goreceli olarak diisiik reel faiz, yiiksek cari islemler agig1 ve yiiksek dis borglanma
ihtiyaci) goreceli olarak negatif bir performans kaydetme ihtimalini kuvvetli buluyoruz.
Tiirk mali piyasalari i¢in daha 1liml1 bir senaryo ¢izebilmemiz i¢in yurtdigindaki risk
ortaminda dnemli bir iyilesme olmasi gerekiyor. Bu kapsamda Pergsembe giinii Avrupa
Merkez Bankasi’nin (ECB) diizenleyecegi para politikasi toplantisi ile Cuma giinii
ABD’de agiklanacak istihdam raporu dnemli olabilir. ECB’nin toplantisindan faiz indirimi
ya da niceliksel genigleme yoniinde bir karar ¢ikmasi durumunda kiiresel risk istahinda da
iyilesme olabilir. Ya da ABD’den gelecek zayif bir istthdam verisi Amerikan Merkez
Bankasi’nin (FED) tahvil alimlarinda azaltima gitmesini biraz daha erteleyebilir.

Bu sabah Asya’da karisik bir seyir oldugunu goriiyoruz. Cin ve Japonya piyasalarinda
hafif artislar gézlemlenirken digerlerinde %]1’e varan kayiplar goze ¢arpiyor. Amerikan
vadelileri yatay bir egilim kaydederken Avrupa borsalarinin da giine benzer bir sekilde
baglamasi bekleniyor. Bugiin ABD’de agiklanacak olan hizmet sektorii ISM datasi diginda
giindemde 6nemli bir veri bulunmuyor. Bu paralelde hem kiiresel piyasalarin hem de Tiirk
mali piyasalarinin bugiinkii islemlerde yatay bir seyir izleyecegini dngoriiyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5
Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Borusan 37.00 %11.4
Mannesmann
2 Metro Holding 0.68 %9.7
3 Koza Madencilik 4.52 %3.7
4 Tekstilbank 1.59 %3.3
5 Brisa 6.04 %2.7
En cok diigen 5
Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Afyon Gimento 66.00 -%5.7
2 Besiktas Futbol 2.19 -%4.4
Yat.
3 Fenerbahge Futbol 33.30 -%4.0
4 Gozde Girisim 6.20 -%3.4
5 Galatasaray 29.50 -%3.3
Sportif
En yiiksek hacimli 5
Hisse Adi Kapanig islem hacmi
1 Garanti Bankasi 7.78 4392
2 Akbank 7.46 182.9
3 T.Halk Bankasi 16.05 1567.7
4 s Bankasi (C) 5.28 137.6
5 Tirk Hava Yollari 7.86 1155
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Sirket Haberleri

Akbank bugiin 3C 2013 bilangosunu agiklayacak. Akbank i¢in HSBC’nin net kar tahmini
627mn TL olup, bu rakam bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gore %22 ve bir 6nceki ceyrege
gore %31 diigiise isaret etmekte. Akbank igin CNBC piyasa beklentisi 612mn TL
seviyesinde bulunmakta.

Albaraka Tiirk bugiin 3C 2013 bilangosunu acgiklayacak. Albaraka i¢in HSBC’nin net
kar tahmini 51mn TL olup, bu rakam bir 6nceki y1lin aym ¢eyregine gore %19 diisiis
ancak bir 6nceki ¢eyrege gore %10 artisa isaret etmekte. Albaraka Tiirk icin CNBC piyasa
beklentisi 47mn TL seviyesinde bulunmakta.

Argelik piyasa tahminlerinin hafif altinda 3C sonuglar1 agikladi. Argelik’in 3C net kar1
161m TL ile 167m TL olan piyasa (CNBC) beklentisinin %4 altinda, 157m TL olan
HSBC tahmininin %3 iizerinde gelirken, 314m TL olan FAVOK ise 325m TL olan piyasa
(CNBC) beklentisinin %3 altinda, 308m TL olan HSBC tahmininin %2 tizerinde
gerceklesti. Net satiglar ise piyasanin %5, HSBC beklentisinin ise %3 altinda kaldi. 3C’de
net satiglar gegen yila kiyasla %6 artt1 (2C’de yillik %4 diisiis vardi) ancak bu artis sinirh
oldu. FAVOK marjin1 %10.8’e genisleten sirket bu agidan beklentileri karsilad: (piyasa
marj beklentisi %10.7, HSBC beklentisi %10.3 idi). Bu sayede 3C FAVOK gecen yila
kiyasla %12, net kar ise %17 artis gosterdi. Sirket yilsonu beklentilerinde ¢ok hafif
degisiklige gitti. Buna gére TL bazinda ciro artisi en az %7 (daha 6nce en az %8 idi), ve
%10.4 FAVOK marj1 (daha énce %10.5) bekleniyor. Sirket ayrica yeni nesil yaza
kasa/POS makineleri iskolundan sonuglara olumlu katki bekliyor. A¢iklanan sonuglarin
hissede 6nemli bir etkiye neden olmamas1 gerektigini diisiiniiyoruz.

italyan basininda yer alan habere gére, Indesit’in muhtemel ortaklarindan biri de Argelik
olabilir. Ttalyan gazetesi 1l Sole 24 Ore’ye gére, Italya’min en biiyiik beyaz esya iireticisi
Indesit’in bagkan: uluslararas: bir grup ile olasi firsatlar: degerlendiriyor. 1l Sole’nin
haberine gore Indesit'in ortaklik kurabilecegi olas: sirketler arasinda Argelik, Electrolux,
Whirlpool ve General Electric'in ad1 gegiyor. Haberlerin ardindan Indesit’in hisseleri
Milan Borsasi’nda yaklasik %13 yiikseldi. Konuyla ilgili daha fazla detay verilmedi.
Indesit’in, Tiirkiye’nin 4. biiyiik (Argelik, BSH ve Vestel’den sonra) beyaz esya iireticisi
ve Manisa’daki yillik kapasitesi 1.5m olan tesisinde buzdolaplari iretiyor (%851 ihrag
ediliyor).

Emlak Konut GMYO’nun ikincil halka arzinda siire¢ 12 Kasim’da tamamlanacak. Borsa
Istanbul tarafindan yapilan agiklamada sirketin ikincil halka arzi cergevesinde toptan satis
pazarindaki islemlerin 12 Kasim’da tamamlanacagi ve hisselerin 13 Kasim’da isleme
baslayacag: belirtildi.

Sabanci Holding bugiin yapilacak Candarli/izmir liman ihalesine teklif verebilir.
Bloomberg’te yer alan habere gore (Dilinya Gazetesi’ne dayanarak), bugiin son teklif
verme tarihi olan Candarli/izmir liman ihalesine teklif sunacak firmalar arasinda Sabanci
Holding, MNG, Limak, Akfen Holding, Yildirim Holding and Arkas Grubu bulunuyor.
Katilimcilar tekliflerin incelenmesinden sonra agik artirma siirecine davet edilecekler.

Teknosa 3C sonuglari beklentilerin iizerinde gergeklesti. Sirketin net kar1 21 milyon TL
ile 20 milyon TL olan HSBC ve 17 milyon TL olan piyasa beklentisinin {izerinde
gergeklesti. FAVOK rakami 42 milyon TL ile 34 milyon TL olan HSBC ve 31 milyon TL
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olan piyasa beklentisinin {izerine ¢ikt1. Yiikselen pazar payi, hizl artan satis alani ve satig
biiytimesi, istikrarli kar marjlar hisse a¢isindan kisa ve orta vadede olumlu etki
yaratabilir.

Yap1 Kredi Bankasi 3C net kar1 beklentilere paralel. Banka 3C’de sigorta satis1 geliri
dahil 1.63 milyar TL net kar agiklarken, bu rakam HSBC beklentisi olan 1.60 milyar TL
ve piyasa beklentisi olan 1.62 milyar TL’ nin paralelinde gergeklesti. Sigorta satisi
etkisinden arindirildiginda Yapi Kredi net kar1 445mn TL olurken, HSBC beklentisi
421mn TL seviyesinde bulunmaktaydi. Detaylara bakildiginda aktif kalitesi tarafinda bir
miktar HSBC beklentilerine kiyasla daha fazla bozulma gergeklesirken genel
karsiliklardaki diisiis aktif kalitesindeki bozulmalinin net kar tizerindeki etkisini
sintrlandirds.

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

[AKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 7.46 TL, Hedef Fiyat: 9.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[ALBRK.IS; Mevcut Fiyat: 1.78 TL, Hedef Fiyat: 2.05 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[ARCLK.IS; Mevcut Fiyat: 12.50 TL, Hedef Fiyat: 12.80 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[EKGYO.IS; Mevcut Fiyat: 2.77 TL, Hedef Fiyat: 4.30 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[SAHOL.IS; Mevcut Fiyat: 9.34 TL, Hedef Fiyat: 15.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TKNSALIS; Mevcut Fiyat: 13.45 TL, Hedef Fiyat: 14.20 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[YKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 4.51 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 misterilerini 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 karsi ilk
tepki olarak hazirlanmis olup; arastirma tavsiyesi olarak gérilmemelidir.

Burada yer alan yatirim bilgi yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi 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 bitlinligd 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 sozi 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 gdrtsler 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 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 olusabilir.

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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