Created with a trial version of Syncfusion Essential PDF

Gec¢en Hafta

Haftalik Glindem

TSKB Ekonomik Arastirmalar
2 Agustos 2021

Sakir Turan turans@tskb.com.tr

Geride kalan haftada kiiresel piyasalarda risk istahi kirilgan bir seyir izle-
di.

Hafta icinde agiklanan veriler kiiresel ekonomide toparlanmanin bazi
ekonomilerde gii¢ kaybettigini, bazilarinda ise gliclenmeye devam etti-
gini ortaya koydu. Uluslararasi Para Fonu (IMF) bu tespite raporunda da
yer vererek 2021 yilina iliskin kiiresel ekonomik biylime tahmininde
degisiklige gitmezken, Ulkeler arasinda artan ayrismaya dikkati cekti.
Merkez bankalari destekleyici duruslarini koruyacaklarini sdylerken,
sirket bilancolarinin pek cogu beklentileri asti. Ote yandan, COVID-19
salgininin seyrine dair belirsizlikler riskli varliklarin dnemli bir kisminda
satislara yol acti.

IMF kiiresel ekonomik tahminlerinde giincellemeye gitti. Raporda IMF,
kiresel ekonominin 2021'de 6nceki tahmini ile ayni seviyede %6 biyu-
mesini beklerken, 2022 yili bliyiime tahminini %4,4'ten %4,9'a yukseltti.
S6z konusu revizyonlarin salgina iliskin gelismeleri ve politika destegin-
deki degisiklikleri yansittigini isaret eden IMF gelismis ekonomilere y6-
nelik 2021 yili biylime beklentisinin %5,1'den %>5,6'ya cikarirken, gelis-
mekte olan ekonomiler icin blylime tahminini %6,7'den %6,3'e ¢ekti. Bu
sayede 2021 biylime beklentilerini sabit tutarken, 2022 biiylime bek-
lentilerini gelismis ekonomilerdeki genislemeci maliye politikasi adimla-
r sayesinde yukari yonde giincelledi. IMF son fiyat baskilarinin cogun-
lukla salginlailgili olagan disi gelismeleri ve gegici arz-talep uyumsuz-
luklarini yansittigi belirtilirken, yiiksek belirsizligin devam etmesine rag-
men enflasyonun 2022'de ¢ogu lilkede salgin 6ncesi seviyelerine don-
mesini beklendigini ifade etti. Raporda IMF, ABD'deki buytk mali deste-
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gin ve diger gelismis ekonomilerdeki yeni tedbirlerin devam eden
etkisinin ayrismayi daha da korikledigini belirterek, bircok gelismek-
te olan ekonominin mali tamponlari yeniden insa etmek istedigini,
Brezilya, Macaristan, Meksika, Rusya ve Tirkiye de dahil olmak tizere
bazilarinin yukari yonli fiyat baskilarini gidermek icin para politikasi-
ni normallestirmeye basladigini aktardi. Ayrica IMF, Tiirkiye ekono-
misi icin 2021 bliylime beklentisini %6'dan %5,8'e dusurirken, 2022
blylime beklentisini %3,3 olarak belirledi.

ABD Merkez Bankasli (Fed) para politikasi durusunu korurken, erken
bir ¢ikis sinyali vermekten kacindi. Fed, beklentilere paralel olarak oy
birligi ile politika faizini %0,00-0,25 araliginda, varlik alimlarini da
toplamda 120 milyar dolarda sabit birakti. Ekonominin varlik alimla-
rini azaltmak icin konulan istihdam ve fiyat istikrari yoniindeki he-
deflere dogru ilerleme kaydettigini sdyleyen Fed, komitenin gelecek
toplantilarda ilerlemeyi degerlendirmeye devam edecegini belirtti.
Ekonomide COVID-19 kaynakli risklerin devam ettigini hatirlatirken,
ekonomiyi desteklemek tizere elindeki tiim araclari kararlilikla kulla-
nacagini yineledi. Salgindan en fazla zarar géren sektérlerin hentiz
tam olarak toparlanamadigini belirten Fed, enflasyonun biiyiik 6l¢i-
de gecici faktorlerden dolayi yliksek oldugu goérisiini tekrarladi. Fed
Baskani Jerome Powell, toparlanma tamamlanana kadar para politi-
kasinin destekleyici kalmaya devam edecegini yinelerken, enflasyo-
nun beklenenden daha yiiksek ve kalici olabilecegdi uyarisini yapti.
Bdyle bir durumda da Fed'in harekete gecebilecegini hatirlatirken,
varlik alim programindaki degisikliklerin verilere bagh olacagini ifade
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etti. Son olarak Powell, istihdamda kayda deger ilerleme seviyesinden
uzak olundugunu ve buna bagli olarak Fed'in faiz artirmayi disinmeye
yakin olmadigini belirtti.

ABD'de blyiime beklentilerin altinda kalirken, fiyatlara iliskin gosterge-
ler thmli bir seyir izledi. Oncii hesaplamalara gére, ABD'de gayri safi
yurtici hasila (GSYH) yilliklandirimis olarak 2021 ikinci ceyrekte %6,5 ile
%8,5 olan beklentilerin altinda buytrken, ilk ceyrek verileri hafif asagi
yonde revize edildi. Bununla birlikte, Glkede Haziran ayinda dayanikli
mal siparisleri bir dnceki aya gore %2,1 olan beklentilerin altinda %0,8
artti. Cekirdek dayanikli mal siparislerinde aylik artis %0,1 ile yine bek-
lentilerin altinda kaldi. S6z konusu beklentilerin altinda sonuclar kis-
men bir dnceki ay verilerindeki yukari yonli revizyondan kaynaklandi.
Haziran'da bireysel gelirler bir 6nceki aya gére %0,3 gerileyecedi bek-
lentilerine karsin %0,1 artarken, bireysel harcamalar %1,0 ile tahminleri
asti. Ayni dénemde gida ve eneriji haric cekirdek bireysel harcamalar
fiyat endeksi (PCE) aylik bazda %0,4 ile %0,6 olan tahminlerin altinda
kalirken, yillik enflasyon Mayis ayindaki %3,4'ten %3,5'e yiikseldi. Ulke-
de Temmuz ay1 Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi 81,2 ile
Haziran ayina gore gerilemenin 6ncii hesaplamalardan daha yavas
oldugunu gosterdi. Haziran'da 128,9 olan Conference Board tiiketici
glven endeksi Temmuz'da 123,9'a inecegi tahminlerine karsin 129,1'e
yukseldi.

Euro Bolgesi'nde ikinci ceyrek bliyiime ve Temmuz ayi enflasyon verile-
ri tahminlerin tizerinde geldi. Oncii hesaplamalara gére 2021 ikinci
ceyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH) bir 6nceki déneme gére %1,5
olan tahminleri asarak %2,0 blyudu. Boylece yillik bazda ekonomi
%13,7 blyume kaydetti. Almanya’da biiyime beklentilerin altinda ka-
lirken, italya ve Fransa'daki giiclii sonuclar bélge genelindeki rakami
tahminlerin lzerine tasidi. Bolge genelinde 6ncili hesaplamalara gore
genel tiiketici fiyatlar endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Haziran'daki
%1,9'dan %2,2'ye ylikselerek %2,0 olan beklentilerin Gzerine ¢ikti. Ayni
dénemde cekirdek enflasyon %0,9 seviyesinden %0,7'ye inecegi tah-
minlerinin aksine yatay kaldi. Haziran’'da 117,9 olan genel ekonomik
gliven endeksi Temmuz ayinda 118,5 olan tahminleri asarak 119,0’a
yukseldi. Tiiketici gliven endeksi 6ncii hesaplamalar dahilinde geriler-
ken, sanayi ve hizmetlerdeki devam eden artislar genel endekste bek-
lentilerin Gizerinde sonuclari saglad.

Cin'de aktiviteye dair 6nci veriler Temmuzda ilimli bir yavaslama sin-
yali verdi. imalat sanayi PMI Haziran ayindaki 50,9'dan Temmuz'da 50,8
olan beklentilerin altinda kalarak 50,4'e inerken, hizmet sektért PMI
53,5'ten %53,3’e yavasladi. Boylece bilesik PMI 52,9'dan 52,4’e geriledi.

Macaristan Merkez Bankasi (MNB) beklentilerin Gzerinde faiz artinmina
gitti. MNB %0,90 olan politika faizini %1,1 olan piyasa beklentilerinin
Uizerine %1,20'ye ylkseltti. Bununla birlikte MNB, enflasyon hedefe
donene kadar faizleri artirabilecegini sdyledi.

Bu gelismeler ve veri akisi altinda hisse senetleri haftayi karisik bir seyir-
le tamamladi. Gelismekte olan ekonomilerin 6nemli bir kisminda sert
disusler yasanirken, Avrupa ve Kuzey Amerika endeksleri ayrisan per-
formanslarla kapandi. MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksi %2,6

gerilerken, MSCI Kuzey Amerika %0,4 diistii. MSCI Avrupa ve MSCI
gelismekte olan Avrupa endeksleri sirasiyla %0,9 ve %2,1 yikseldi.
Bu sonuglarla MSCI diinya endeksi haftayi %0,1 asagida tamamladi.
Gilvenli liman gelismis Ulke tahvil faizlerinde gerilemeye ve altin
fiyatlarinda yukselise yol acti. Dolar endeksinde %0,8 dusiis yasanir-
ken, gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada
%0,6 deger kazanci meydana geldi. Emtia fiyatlarinda genele yayi-
lan ihmli yukselisler gozlenirken, kripto para birimlerinde haftalik
bazda glicli kazanglar saglandi.

TCMB 2021 Ill. Enflasyon Raporu’nun izlendidi yurtici piyasalarda
Tirk finansal varliklar glglu bir seyir izledi.

TCMB 2021 Ill. Enflasyon Raporu’nda emtia fiyatlarindaki artis ve
gida fiyatlarindaki yiiksek seviye nedeniyle enflasyon tahminlerini
yukari yonde revize etti. Buna gore, daha éncesinde %12,2 olan
2021 sonu enflasyon tahminini %14,1’e, 2022 sonu enflasyon tah-
minini ise %7,5'ten %7,8'e cikardi. 2021 yili tliketici enflasyonu bek-
lentisinde gergeklesen 1,9 yiizde puanlik artista, TL cinsi ithal fiyat-
larindaki yukselis 0,8 puan, ¢ikti agigindaki giincelleme 0,4 puan,
gida enflasyonu varsayimindaki glincelleme 0,5 puan, yénetilen
yonlendirilen fiyat ayarlamalarindaki glincelleme 0,3 puan ve
enflasyon ana egilimindeki artis 0,2 puan rol oynadi. 2022 yil bek-
lentisi 0,3 ylizde puan yukari yonli giincellenirken, orta vadede
enflasyonu %5’e indirmek konusundaki kararlilik yinelendi. Enflas-
yonda kalici duistise isaret eden gli¢li gostergeler olusana ve orta
vadeli %5 hedefine ulasincaya kadar politika faizinin, gticli de-
zenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, enflasyonun lzerinde
bir dliizeyde olusturulmaya devam edileceginin altini ¢izdi. Enflas-
yonda yiikseliste uluslararasi emtia fiyatlarindaki gelismelerin ya-
ninda arz kisitlarinin etkili olduguna degindi. Yilin ikinci ceyreginde
yonetilen/yonlendirilen Grlinlerin enflasyonu sinirladigini ve talep
kosullarinin daha iliml seyrettigini belirtse de déviz kurlarindaki
artislar ve stiregelen oynakligin enflasyon goériinimu tizerinde etkili
oldugunu belirtti. Enflasyon beklentilerinin dagilimindaki bozulma
ve enflasyon ana egilimindeki yikselise isaret ederken, arz kisitlari-
nin Uretici enflasyonunda yikselise yol actigini vurguladi. Raporda
TCMB asilamadaki ilerleme ile diinya ekonomisinde beklentilerin
gliclendigine, enflasyonun ise arz kisitlari ve ertelenmis talebin
etkisiyle ylksek seyrettigine dikkat ¢ekti. TCMB finansal kosullarin
bir 6nceki rapor donemine gore daha iml seyrettigini belirtirken,
iktisadi faaliyetin daha dengeli olacagi goérisiini tekrarlad.

Haziran'da ihracat ithalattan hizli artmaya devam ederken, mevsim-
sellikten arindinlmis veriler ithalatin yavasladigina isaret etti. Gegti-
gimiz yilin distik bazi nedeniyle Haziran ayinda ihracat yillik bazda
%46,9 artigla 19,8 milyar dolara cikti. Ayni dénemde ithalat yillik
bazda %38,7 artisla 22,6 milyar dolar oldu. ihracat ve ithalat yillik
artislar Mayis'ta oldugu gibi Haziran'da da yavaslasa da g aylk
ortalamalar hizlanmanin strdiguini gésterdi. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis veriler Haziran ayinda ihracatin guicli artisi-
ni koruduguna isaret ederken, ithalatta artis oldukca sinirl kaldi.
S6z konusu donemde aylik bazda ihracat %1,6 artarken, ithalatta
sadece %0,1'lik artis kaydedildi. Haziran’da hem gelismis hem de
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gelismekte olan ekonomilere yapilan ihracatta yavaslama meydana
gelirken, ithalatin detaylar Haziran'da genele yayilan yavaslamaya isa-
ret etti. Haziran'da ihracatin ithalati karsilama orani artarken, dis ticaret
acig1 yataya yakin geldi. Bu sonuglarla dis ticaret acigi 2,9 milyar dolar
ile hemen hemen gecen yilki seviyesinde kaldi. Altin dengesindeki iyi-
lesme siirerken, gecen yil Haziran'daki diisiik bazin terse dénmesi ne-
deniyle enerji dengesinde acik genisleyerek toplam dis ticaret agiginda
yatay sonuca yol acti. 2021 ilk yarida ihracat 2020'nin ayni ddnemine
gore %39,8 artisla 104,9 milyar dolara ¢ikarken, ithalat %27,4 artisla
126,1 milyar dolar oldu. Béylece dis ticaret acigi yillik bazda %11,4 aza-
larak 21,2 milyar dolar oldu.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) Agustos-Eylul-Ekim dénemi borglan-
ma stratejisini yayinladi. Buna gére, Agustos'ta 10,9 milyar TL i¢ borg
geri 6demesi yapacak olan HMB 16,0 milyar TL i¢ bor¢lanma yapmayi
hedefliyor. Ayni dénemde HMB 5,6 milyar TL karsiligi dis bor¢ 6demesi
yapacakken, her hangi bir dis bor¢clanmaya gitmeyi planlamiyor. Eylil
ve Ekim aylarinda sirasiyla 35,9 milyar TL ve 45,3 milyar TL i¢ borg geri
o6demesi yapilacakken, yine sirasiyla 45,0 milyar TL ve 53,4 milyar TL i¢
bor¢clanmaya gidilmesi hedefleniyor. S6z konusu aylarda sirasiyla 6,5
milyar TL ve 4,8 milyar TL dis bor¢ 6demesi yapmayi planlayan HMB bu
aylarda da herhangi bir dis bor¢lanma 6ngdérmdyor.

Temmuz ayi ikinci haftasinda yabancilarin Tirk finansal varliklara
ilgisi karisik seyrederken, déviz mevduatlarda artis stirdi. TCMB
rezervlerindeki artis ise hiz kesti. TCMB'nin net dis varliklari 29 Tem-
muz itibariyla 12,8 milyar dolara yikselirken, 30 Temmuz verilerine
gore TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap islemlerinin tutari 45,2 milyar
dolar seviyesinde bulunuyor. TCMB'nin acik piyasa islemleri yoluyla
piyasaya yaptigi net fonlama ise 30 Temmuz tarihinde 6nceki hafta
kapanisina gore 21,7 milyar TL azalarak 252,2 milyar TL'ye indi.

Bu ortamda Turk finansal varliklar kiiresel egilimlerden pozitif ayris-
t1. Beklentilerden giiclii gelen bilancolarin da destegi ile Borsa is-
tanbul 100 ve 30 endekslerinde sirasiyla %3,1 ve %3,3 ylikselirken,
MSCI Tiirkiye endeksi haftayi %5,7 yukarida tamamladi. Ulke risk
primi ve dolar cinsi tahvil faizlerinde gerileme sinirli kalsa da TL
cinsi faizlerde sert diistsler gozlendi. TL dolar karsisinda %1,3, euro
karsisinda %0,4 deger kazandi.
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Bu Hafta

Yeni haftada asilama ve salgin ile ilgili haberlere olarak, dért G20
Ulke merkez bankasi faiz karari, makroekonomik veri akisi ve 2021
ikinci ceyrege ait sirket bilangolari yakindan izlenecek.

Bu hafta ingiltere, Avustralya, Brezilya ve Hindistan merkez bankalari
para politikasi kurulu toplantilari yapilacak.

Makroekonomik takvimde ABD Temmuz ayi tarim disi istihdam ve
pek ¢cok lilkede Temmuz ay1 PMI verileri 6n sirada bulunuyor.

Bilangolar tarafinda ise daha ¢ok Avrupa’li sirketler yer aliyor.

Yurticinde giindemin 6n sirasinda Temmuz ayi enflasyon verileri yer
alacak.

Kisa vadede makroekonomik veri akisi ve merkez bankalari sinyal-
lerinin yaninda kiresel piyasalarda salginin seyriyle ve kisitlama-
larla ilgili haber akisinin 6nemini koruyacagini degerlendiriyoruz.
Orta vadede COVID-19 salgininin ne dl¢lide kontrol altina alindi-
gina yonelik gelismelere ek olarak kiiresel toparlanmanin ve
enflasyondaki yiikselisin glicli konusundaki isaretler 5nemli olma-
yi sirdrebilecek. Yurticinde ise kisa vadede TCMB'nin enflasyon
raporundaki mesajlari ve ekonomi disi gelismelere yonelik haber-
ler Tirk finansal varliklarin géreli performansi agisindan 6nemli
olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler
ve makro-finansal risklerin belirleyici olmay stirdiirecegini diisi-
ndyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
2Agu  ABD imalat Sanayi ISM Temmuz 63.1
3 Agu Turkiye TUFE (aylik degisim) Temmuz 1.54% 1.94%
4 Agu  Tirkiye Reel Efektif Doviz Kuru Temmuz 59.8
4 Agu  ABD Hizmet PMI Temmuz 59.8
4 Agu  Almanya Hizmet PMI Temmuz 62.2
4 Agu  Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Haziran 1.9% 4.6%
5Agu ingiltere BoE Faiz Karar Agustos 0.10% 0.10%
6 Agu  Turkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Temmuz 7.2
6 Agu  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Haziran 0.5% -0.3%
6 Agu ABD Tarim Disi istihdam (aylik degisim, bin kisi) Temmuz 900 850
Yurtici ve Yurtdisi Faizler
30 Tem Haftalik Degisim Ay Basindan BuYana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 18.73 0 38 377

5 Yillik 17.70 -65 -63 453

10 Yillik 17.19 -21 -19 429

TLRef 19.06 11 3 110

TCMB Agirlikli Ortalama 19.00 0 0 197

usD

5 Yillik 5.24 -5 -8 69

10 Yillik 6.26 -4 -13 69

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 382 -1 0 83

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.57 -2 -15 37

ABD-10 Yillik 1.23 -6 -24 31

Almanya-2 Yillik 0.02 1 -4 0

Almanya-10 Yillhik -0.46 -5 -26 12
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MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)

135 e Diinya e Gelismekte Olan Ekonomiler e T{irkiye

e  Gecen hafta kiresel hisse senedi piyasalarinda 125
karisik bir tablo ortaya cikti. Hafta genelinde MSCI
gelismekte olan ekonomiler endeksi %2,6 geriler-
ken, MSCI diinya endeksinde diistis %0,1 ile sinirli 105
kaldi. MSCI Turkiye endeksi ise %5,7 yikselerek 95
haftayr tamamladi.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)

150 e Gelismekte Olan Ekonomiler
@ Dolar/TL
e Dolar endeksinin zayif bir seyir izledigi haftada 140 DXy

gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde
toparlanma yasandi. Dolar endeksi haftayi %0,8 10
disus ile tamamlarken, gelismekte olan ekonomi-

120
lerin para birimleri ortalamada %0,6 deger kazan-
di. Ote yandan bu dénemde TL dolar karsisinda 110
%1,3 degerlendi. o
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati (S$)
4000

e Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Eksen)

3600
e  Gectigimiz hafta emtia fiyatlarinda yukselis egilimi

hakim oldu. Haftaya sakin baslayan Brent tipi ham
petrol fiyati sonrasinda yiikselise gecti ve %3,0
yukarida varil basina 76,3 dolardan kapandi. Ayni
donemde Reuters/CRB bilesik emtia fiyati endeksi
%2,1 yukselerek haftayi tamamladi.
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2021 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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