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®  Geride kalan haftada kiresel piyasalarda riskistahi iyimser bir seyir izle-
di.

®  Hafta icinde agiklanan veriler kiiresel ekonomik aktivitenin yavaslamaya
basladiginaisaret ederken, merkez bankalarinin daha giivercin mesajlar

verebilecedi beklentilerini giiclendirdi. Ote yandan, COVID-19 salginin-
daki hizli artislar finansal piyasalardaki iyimserligi sinirlayan faktor oldu.

®  JP Morgan kiiresel hizmet ve bilesik satin almayoneticileri endeksleri
(PMI) Agustos'ta iliml yavaslama sinyali verdi. Hizmet sektori PMI Tem-
muz ayindaki 56,3'ten, Agustos'ta 52,9'a gerilerken, JP Morgan kiiresel
bilesik PMI 55,8'den yedi ayin en duisik seviyesi olan 52,6'ya indi.Japon-
ya ve Cin’de hizmet sektorleri daralma bolgesine gecerken, ABD, Euro
Bolgesi ve ingiltere’de biiyiimenin yavasladigi gézlendi. Fiyat baskilari
kismen hafiflese de halayiiksek seyretti. Temmuz ayinda 55,4 olan ima-
lat sanayi PMI Agustos‘ta 54,1'e yavasladi. Uretim ve yeni siparislere
yonelik endeksler yavaglarken, anketin detaylarinda tedarik zinciri kay-
nakli sorunlarin girdi maliyetlerini artirmaya devam ettigi goruldu. Gelis-
mis ekonomilerde buylime sirerken, gelismekte olan ekonomiler tara-
findaise daha fazla tilkenin daralma bélgesine gectigi kaydedildi.

®  ABD'de Agustos ayindaistihdam beklentilerin altinda artarken, Gicret
artislari tahminlerin iki kati gerceklesti. Tarim disi istihdam Adustos ayin-

da bir 6nceki aya gore 750 bin kisi olan beklentilerin oldukca altinda
sadece 235 bin kisi artarken, 6nceki ayailiskin veriler hafif yukari revize
edildi. Ulkede issizlik orani Temmuz ayindaki %5,4'ten Agustos ayinda

%5,2'ye geriledi. Ayni donemde ortalama kazanglarda aylik artis %0,3
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m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

olan tahminlerin iki kat1 hizda %0,6 artarken, ortalama kazanclarin

yillikartis hizi %4,1'den %4,3’e cikti. Ulkede ISM hizmet sektéri akti-

vite endeksi Temmuz ayindaki 64,1'den buyik 6l¢lide beklentilerle
uyumlu sekilde 61,7'ye yavaslarken, imalat sanayi ISM 59,5'ten

58,6'ya gerileyecegi beklentilerinin aksine 59,9'a yukseldi.

®  EuroBdlgesi'nde enflasyon Agustos'ta beklentilerden hizl artti. On-

cli hesaplamalara gore genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik
enflasyonu Temmuz ayindaki %2,2'den Agustos'ta %2,7 olan tah-

minleri asarak %3,0’a ¢ikti. Ayni donemde islenmemis gida ve enerji

hari¢ cekirdek enflasyon %0,9'dan %1 ,4 olan beklentilerin lizerine

%1,6'ya yiikseldi. Temmuz’'da iretici fiyatlari endeksi (UFE) bir énceki

aya gore %1,1 olan tahminleri asarak %2,3 artti. Béylece UFE yillik

enflasyonu Haziran ayindaki %10,2'den veri tarihinin en yliksek sevi-

yesi olan %12,1’e yiikseldi. Bolge genelinde issizlik orani ise Haziran

ayindaki %7,8'den Temmuz'da %7,6'yaindi.

®  (Cin'de Agustos ayl hizmet PMI M art 2020'den beri ilk kez 50’nin

altina geriledi. Hizmet PMl‘ailiskin 52 seviyesindeki beklentinin ol-
dukca altinda47,5 seviyesinde aciklandi. imalat PMl ise beklentilere

paralel sekilde 50,1 seviyesinde gerceklesti.

®  Buveriakisi altinda hisse senetleri piyasalarinda gosterge endeksle-
rin pek cogu haftayi pozitif tamamladi. Gelismekte olan Latin Ameri-

ka borsalarinda kayiplar 6 ne ¢iksa da hafta genelinde MSCI gelis-

mekte olan ekonomiler endeksi %3,4, MSCI diinya endeksi %1,0

ylkselis kaydetti. Kiiresel tahvil faizlerinde dalgali bir seyir gozlenir-
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ken, ABD 10 yillik tahvil faizi haftalik bazda 2 baz puan yiikselerek
%1,32'den kapandi.Dolar endeksi hafta genelinde %0,7 gerilerken,
gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada %1,0 deger
kazanci yasandi. Ham petrol fiyatlari dalgali bir seyir izlerken, altin ve
bilesik emtia fiyatlari endeksinde yUikselisler yasandi. Kripto para birim-
lerinde ise hizli yiikselisler hakimdi.

Yogun veri akisinin izlendigi haftada yurtici piyasalar kiiresel egilimlerle
uyumlu bir seyir izledi. Glglu blylimeye karsin enflasyonun tahminleri
asmas! Turk finansal varliklardaki iyimserligi sinirlarken, hafta sonu agik-
lanan 2022-2024 Orta Vadeli Program’in (OVP) sundugu cerceve 6ni-

muzdeki donem goriinlimiinu etkileyebilecek.

2022-2024 OVP Resmi Gazete’'nin mikerrer sayisindayayinlandi. Prog-
ramda temel hedefler siralamasinda en Ustte nitelikli istihdami artirmak
yer alirken, ilk kez yesil doniuisim G dikkate alma vurgusu yapildi. Enflas-
yonun kalici diististi icin ise para ve maliye politikalarinin esglidim,
mal ve hizmet piyasalarinda rekabet ve verimliligi artirarak yapisal poli-
tikalarin hayata gecirilecedi ifade edildi.2021 i¢in GSYH biiylimesi %9,0
olarak hesaplanirken, 2022 icin biylime hedefi %5,0 olarak belirlendi.
2023 ve 2024 icinise %5,5 olarak hedeflendi.2021 yilinda %12,6 olarak
ongorilenissizlik oraninin kademeli olarak gerileyecedi ve program
dénemi sonunda %10,9 olacagi tahmin edildi.2021 sonunda %16,2
olacak enflasyonun 2022'de %9,8'e gerileyecegi tahmin edilirken, 2023
ve 2024 yillari enflasyon tahminleri sirasiyla %8,0 ve %7,6 ile hedef be-
lirsizlik araliginin tizerinde agiklandi. Cari agigin milli gelire orani ise
2021'de %2,6 olarak gerceklestikten sonra dnceki OVP’ye gbre daha
sinirliiyilesmelerle program dénemi sonunda %1,0’a inecegdi 6ngoriisi-
ne yer verildi. Bitce dengesinin GSYH'ye orani 2021 ve 2022'de %3,5
olarak korunurken, 2023'te %3,2 ve 2024'te %2,9 olarak tahmin edildi.

2021 yiliikinci ceyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH) gliciini korudu.
Takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis verilere gére GSYH bir 6nceki
déneme goére %0,9 buyirken, yillik bliyime hizi takvim etkisinden arin-
dinllmis verilerde %21,9, arindirilmamis verilerde %21,7 olarak gercek-
lesti. Bu sonuclarla dort ceyrek toplamlar Gzerinden yillik bliylime per-
formansi %2,4'ten %9,8'e cikti. Dolar bazinda GSYH ise 2021 ilk ceyrek-
teki 729,2 milyar dolardan 765,1 milyar dolara yt kseldi. Harcamalar
tarafinda buylmeye en yiiksek katki 6zel sektor tiketiminden geldi.
Arindirimamis verilere gore 6zel sektor tiiketimi bliyiimeye toplam
13,8 ylizde puan katki yaparken, yatirimlardan gelen katki 5,4 yiizde
puan seviyesinde gerceklesti.ihracatin biiyiimeye katkisi 10,8 yiizde
puan iken, netihracat 6,9 ylizde puanile buyUmeye katki yapmayi siir-
dardu. Yilinikinci ceyreginde tretim cephesinde blylimenin surikleyi-
cisi hizmetler ve sanayi olurken, finans ve sigorta sektori yillik bazda
%22,7 daralmayla toplam buylmeyi 1,7 puan asadi cekti.

Agustos’ta TUFE piyasa ortalama beklentilerinin izerinde artarken, gida
fiyatlarindaki y iiksek artisin ve birikmis maliyet unsurlarinin devam
eden etkisi momentum géstergelerini olumsuz etkiledi. Genel TUFE
aylikenflasyonu Agustos'ta %1,1 gelirken, yillik enflasyon Temmuz'daki
%19,0'dan %19,3'aylkseldi. Geride kal an ayda otomobil fiyatlarindaki
OTV diizenlemesinin fiyatlarayansimasi sinirli kalirken, gidafiyatlari
enflasyona en yliksek katkiyr yapti. Birikimli etkilerin 6ne ¢iktigi lokanta
ve otelde fiyat artiglari yliksek olurken, mevsimsel fiyat disuslerinin

oldugu giyim ve ayakkabi genel enflasyondaki ytikselisi sinirladi.
Mal fiyatlarinda aylik enflasyon Agustos'ta%?1,1 seviyesinde gelir-
ken, yillik enflasyon 0,4 ylizde puan artislaOcak 2019 sonrasi en
ylksek seviye olan %21,9'a ¢cikti. Agustos'ta hizmetlerde aylik
enflasyon %1,3 olurken, yillik enflasyon %13,8'den %13,9"a ylksel-
di.Bu sonuglarla Agustos'ta mevsimsellikten arindirilmis verilerin
Ug aylik ortalamasi momentumun hem hizmetlerde hem de mal
fiyatlarinda yeniden canlandigini ortaya koydu. Agustos'ta B en-
deks aylik bazda %0,7 artarken, yillik enflasyon %18,5'te yatay kaldi.
Aylik bazda sadece %0,4 artan C endeksinin yillik enflasyonu ise
%717,2'den %16,7'ye indi.Y urtici Uretid fiyat endeksi (Yi-UFE) Agus-
tos'ta bir dnceki aya gére %2,8 artarken, genel UFE yillik enflasyonu
Temmuz ayindaki %44,9'dan %45,5e yiikseldi. Béylece UFE-TUFE
arasindaki fark yeni bir rekor seviye olan 26,3 ylizde puana ¢ikti.Bu
dénemde imalat sanayi UFE'de aylik artis%1,2 ile ihmli seviyede

olurken, imalat sanayi yillikenflasyonu %47,9'dan %45,4'e indi.

TCMB Baskani Sahap Kavcioglu'nun katildigi yatirimci semineri
diizenledi. Baskan Kavcioglu, tiiketici kredilerindeki artisi sinirlamak
Uzere ilave makro ihtiyati tedbir alinmasinin degerlendirildigini
belirtti. Bununla birlikte, Baskan Kavcioglu, diinyada oldugdu gibi,
Turkiye'de de enflasyonun gecici nitelikte oldugunu one sird.
Ancak son enflasyon raporu tanitiminda da dile getirdigi cercevede
fiyatlama davranislarindaki bozul manin altini ¢izdi. Para Politikasi
Arastirma Genel Mudurliigu tarafindan yapilan sunumda, iktisadi
faaliyetin ikinci ¢ceyrekteki sonuclarin ardindan ti¢lincli ceyrekte de
glcitni korudugu belirtildi. Asilamanin ve normallesmenin genel
olarak beklentileri ve salgindan olumsuz etkilenen faaliyetleri des-
tekledigi yinelendi.Bununla birlikte, altin ithalatindaki gerileme,
guiclti ihracat ve turizmdeki toparlanmaile cari dengede iyilesme
ongorildigi yinelendi. Enflasyon ana egiliminde iyilesmenin kiire-
sel gidafiyatlarindaki gelismelerin etkisiyle kesintiye ugradigi hatir-
latildi. Ayrica agilmanin da etkileriyle hizmet sektori 6zelinde arz
yonlu unsurlarin enflasyonda yikselise yol actigi, ancak bu egilimin
onumdizdeki aylarda azalacagi ifade edildi.

istanbul Sanayi Odasi (ISO)/Markit imalat PMI Agustos'ta yataya
yakin kaldi. Temmuz’'da 54,0 olan imalat sanayi PMI Agustosta 54,1
degerini aldi. Distalep sayesinde yeni siparislerdeki guicll seyir
sirerken, tedarik zincirlerindeki gecikmeler, girdi temin etmeye
yonelik cabalari olumsuz etkilemeye devam etti. Bu durum, girdi
maliyetlerinde ve nihai Griin fiyatlarinda keskin artiglarin devam
etmesine katki yapsa da Agustos'ta enflasyonist baskilar bir miktar
gevseme belirtileri gosterdi. Faaliyet kollarina bakildiginda, en hizli
biuyime kara ve deniz tasitlar Gretiminde gozlenirken, giyim ve
deri Uriinleri, tekstil, makine ve metal triinler sektérlerinde de ure-
tim belirgin iyilesmeler gésterdi. Uretimi yavaslayan tek sektdr me-

talik olmayan mineral Urlinler sektord old u.

Temmuz'daihracatinithalatin altinda kalmasiyla dis ticaret acigi
genisledi. Temmuz ayindaihracat yillik %10,2 artarken ithalatta
artis%16,8 oraninda gergeklesti. Boylece dis ticaret acigi 2020 Tem-
muz'daki 2,8 milyar dolar seviyesinden 4,3 milyar dolarayikselmis
oldu. Altin ve enerji hari¢ rakamlara bakildiginda ise ihracat artisi
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%8,9'a gerilerken ithalat artisinin %23,4 olarak gerceklestigi goriliiyor.
ithalatta giiclii artisin etkisiyle altin ve enerji haric ticaret dengesi gecen
yilin Temmuz ayinda 1,1 milyar dolar fazla verirken, bu yil 698 milyon
dolar agiga dondu. Mevsim etkilerinden arindirilmis ticaret verilerinde
ise ihracat 6nceki aya gére %1,2 gerilerken, ithalat %4,5 artti.ithalatin
daha glicli artis sergilemesiyle birlikte ihracatin ithalati karsilama orani
2020 yilinin Temmuz ayindaki %84 seviyesinden %79,3’e geriledi. Tica-
ret Bakanligi oncii verileri Austos'ta dis dengedeki iyilesmeye isaret
etti.Buna gore Agustos ayinda yillik bazda ihracat %51,8 artarken, itha-
latta artis %23,8 seviyesinde kaldi.Boylece, ihracatinithalati karsilama
orani gecen yil Aqustos'taki %66,4'ten %81,5'e yiikselirken, dis ticaret
acigi ayni donemde 6,3 milyar dolardan 4,3 milyar dolara indi.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) Eylil -Ekim-Kasim dénemi bor¢lanma
stratejisini yayinladi. Buna gore, Eyliil'de 35,9 milyar TL i¢ bor¢ geri 6de-
mesi yapacak olan HMB 40,0 milyar TL i¢ bor¢lanma yapmayi hedefli-
yor. Ayni donemde HMB 6,2 milyar TL karsiligi dis bor¢ 6demesi yapa-
cakken, her hangi bir dis bor¢lanmaya gitmeyi planlamiyor. Ekim ve
Kasim aylarinda sirasiyla 46,2 milyar TL ve 11,1 milyar TLi¢ borg geri
o6demesi yapilacakken, yine sirasiyla47,4 milyar TL ve 20,0 milyar TLi¢
bor¢lanmaya gidilmesi hedefleniyor. S6z konusu aylarda sirasiyla 4,7
milyar TL ve 18,4 milyar TL dis bor¢ 6demesi yapmayi planlayan HMB
bu aylarda da su an i¢in herhangi bir dis bor¢clanma 6 ngérmdyor.

Adustos ayinin son haftasinda yabancilarin Turk finansal varliklara
ilgisi glicl seyrini korurken, TCMB rezervleri Uluslararasi Para Fonu

(IMF) Ozel Cekme Hakki (SDR) tahsisindeki artisin hesaplara ge¢me-
siyle hizl artti. TCMB’nin net dis varliklari 2 Eylil itibariyla 15,7 mil-
yar dolar seviyesine ylkselirken, 3 Eylil verilerine gore TCMB'nin
piyasaile yaptigi swap islemlerinin tutari haftalik bazda 539 milyon
dolar artarak 46,6 milyar dolara ¢ikti. TCMB’nin acik piyasaislemleri
yoluyla piyasaya yaptigi net fonlama ise 3 Eylil tarihinde 6nceki
hafta kapanisina gore 20,9 milyar TL artarak 329,7 milyar TL'ye ylk-
seldi.

Bu ortamda Turk finansal varliklar kiiresel egilimlerle pozitif bir seyir
izledi. Borsa istanbul 100 ve 30 endekslerinde sirasiyla %0,7 ve %0,2
yikselirken, MSCI Tiirkiye endeksi haftayl %0,6 yukaridatamamladi.
Beklentilerin Gizerinde enflasyon verilerine ragmen hafta genelinde

tilke risk primi ve tahvil faizleri belirgin dustslerle kapandi. TL, dolar
karsisinda %0,5 deger kazanirken, euro karsisinda %0,3 geriledi.

Yurtici ve Yurtdigi Faizler

Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana

Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 18.40 -57 -33 344
5 Yillik 17.48 -33 -22 431
10 Yillik 16.98 -33 -21 408
TLRef 18.99 -1 -7 102
TCMB Agirlikh Ortalama 19.00 0 0 197
usD

5 Yilhk 5.12 -2 -12 57
10 Yillik 6.16 0 -10 58
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 366 -2 -16 67
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.21 -1 2 9
ABD-10 Yilhk 1.33 2 10 41
Almanya-2 Yillik -0.71 3 5 0
Almanya-10 Yillik -0.36 6 10 22
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Bu Hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismeler, asilama ve salgina dair haberlere
ek olarak Avrupa Merkez Bankasi (ECB) basta olmak lizere, Kanada,
Avustralya ve Rusya merkez bankalarinin para politikasi toplantilari
yakindan izlenecek. ECB'nin toplantida goriiniime dair degerlendir-
meleri ve Pandemi Varlik Alim Programi (PEPP) kapsamindaki varlik
alimlarini yavaslatip yavaslatmayacagdi 6ne mli olacak. Ayrica ABD
Baskani Joe Biden'in Merkez Bankasi'nin (Fed) yeni donemdeki bas-
kanini agiklayabilecegi bekleniyor.

Bu hafta pek ¢ok tlkede 2021 ikinci ¢ceyrege ait revize blyime veri-
leri ile Temmuz ve Agustos aylarina ait enflasyon, sanayi tretimi ve

perakende satis verileri agiklanacak.

Yurticinde glindemin 6n sirasinda Hazine Agustos ayi nakit gercek-
lesmeleri ve Temmuz ayi istihdam verileri yer alacak. Ayrica Hazine
bu hafta 2 yil vadeli TLREF'e endeksli, 5 yil vadeli sabit kupon 6de-
meli ve 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli tahviller ihrac edecek.

Kisa vadede salginin seyriyle ve kisitlamalarlailgili haber akisina
ek olarak merkez bankalarindan gelecek mesajlarin kiiresel piya-
salarca yakindan izlenecegini degerlendiriyoruz. Orta vadede
COVID-19 salgininin ne &l¢lide kontrol altina alindigina yonelik
gelismelere ek olarak kiiresel toparlanma ve enflasyondaki yluksek
seviyelerin ne dl¢lide gecici oldugu konusundaki isaretler nemli
olmay stirdiirebilecek. Yurticinde ise kisa vadede ekonomi disi
gelismeler Turk finansal varliklarin goreli performansi agisindan
onemli olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik ge-
lismeler ve makro-finansal risklerin belirleyici olmay siirdiirecegi-
ni duistinliyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
6 Eyl  Tarkiye Reel Efektif DAviz Kuru Agustos 61.31
7 Eyl  Tarkiye Nakit Dengesi (milyar TL) Agustos 56.59
7 Eyl  Almanya ZEW Ekonomik Giiven Endeksi Eylal 56.7 40.4
7 Eyl  Euro Bolgesi GSYH Bliyiimesi (ceyreksel) 2C21 -0.6% 2.0%
9Eyl Cin TUFE (ayhk degisim) Agustos 0.2% 0.3%
9Eyl EuroBolgesi ECB Faiz Karari Eylul -0.50% -0.50%
10 Eyl Tirkiye issizlik Orani Agustos 10.6%
10 Eyl ABD UFE (ayhk degisim) Agustos 0.6% 1.0%
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MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
e (clismekte Olan Ekonomiler e T{irkiye

135 e Diinya
e Gegen hafta kiiresel hisse senedi piyasalarinda

genele yayilan artiglar 6ne ¢ikti. Hafta genelinde
MSCI gelismekte olanekonomiler endeksi %3,4,
MSCI diinya endeksi %1,0 yiikseldi. MSCI Tirkiye '
endeksinde ise yilkselis %0,6'da kaldl. 95

125

115

85

75

65

55

Oca.20
Sub.20
Mar.20
Nis.20
May.20
Haz.20
Tem.20
Agu.20
Eyl.20
Eki.20
Kas.20
Ara.20
Oca.21
Sub.21
Mar.21
Nis.21
May.21
Haz.21
Tem.21
Agu.21
Eyl.21

Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
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e Dolarendeksinin geriledigi haftada gelismekte 140 DXY

olan ekonomilerin para birimleri toparland.. Dolar
endeksi haftayl 90,7 disis ile tamamlarken, gelis- 130
mekte olan ekonomilerin para birimleri ortalama-
da %1,0 deger kazandi. Aynidénemde TL dolar %0
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati (S)
4000 85
@ Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Eksen)

e  Gectigimiz haftayl emtia fiyatlari dalgali bir seyirle 3600
tamamladi. Brent tipi ham petrol fiyati haftalik
bazda %0,1 disUsle varil basina 72,6 dolardan ta- 3200
mamlad.. Ote yandan, ayni dénemde Reuters/CRB
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bilesik emtia fiyati endeksi 90,8 ylikselerek haftayi
tamamladi.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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2021 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatirirm bankacilig faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen goriisle r sadece bizim giincel
gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayal olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamisolabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almisolabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlan olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhtdiinde bulunmus ola bilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluglan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket i¢in yatirim bankaciligi da dahil olmak tizere
o6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamisolabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirirm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimclarin menfaatlerine ters diisebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiy metlerin
alinmasi veya satilmast igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satiimasina yonelik bir teklifigin de
bir istek veya zorlama degildir. Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirke tlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabiliner veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, aynca bu sirketler igin yatinm bankacihgl hizmetleri de
verebilirer.

Herhangi bir yatinm karari yatirimcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyele rise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere d ayanilarak yatirim
karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmavabilir.
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