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Gec¢en Hafta

Geride kalan haftada kiiresel piyasalarda risk istahi kirilgan bir seyir
izledi.

Hafta icinde agiklanan veriler kiiresel ekonomide toparlanmanin
sturdliguni teyit etse de delta varyanti ile bazi ekonomilerde COVID-
19 yeni vaka sayilarindaki hizlanma ve kisitlama tedbirlerinin artiril-
masi riskli varliklarin bir kisminda satiglara yol acti. Jeopolitik belirsiz-
liklere dair haber akigi gorece sakinken, merkez bankalarindan gelen
ilimli mesajlar riskten kagisi sinirladi ve bazi finansal varliklarin hafta-
yI kazangla tamamlamasini saglad.

Kiiresel hizmet ve bilesik PMI Haziran’da hafif geriledi. imalat sana-
yindeki yavaslama isaretinin ardindan JP Morgan/Markit kiresel
hizmet sektorii PMI Mayis ayindaki 59,6'dan Haziran’da 57,5e gerile-
di. Mevcut is hacmi, gelecek dénem aktivitesi ve dis siparislere iligkin
beklentiler alt endekslerindeki ylikselise ragmen toplam yeni siparis-
ler, istihdam ve fiyatlara dair alt endekslerdeki yavaslama genel en-
deksteki gerilemede etkili oldu. Bu sonuglarla bilesik PMI Mayis ayin-
daki 58,5'ten 56,6'ya indi.

G20 Maliye Bakanlari %15 oraninda asgari kurumlar vergisi konu-
sunda anlasmaya vardi. italya Ekonomi ve Maliye Bakani Daniele
Franco, yaptig1 aciklamada G20 Ulkeleri olarak ¢ok uluslu sirketlerin
uluslararasi vergi diizenlenmeleri konusunda ¢cok énemli bir anlas-
maya vardiklarini bildirdi. Bakan Franco, mevkidaslariyla, cok uluslu
sirketlerin faaliyet gosterdikleri ve kar elde ettikleri yerlerde vergi
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m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

o6demeleri hususunda mutabik kaldiklarini kaydetti. ABD Hazine
Bakani Janet Yellen s6z konusu vergi anlagmasinin {lkeler arasin-
daki diistik vergi yarisini sonlandiracaginin altini gizerken, iklim
degisikliginin finansal risklerini ve ¢ok tarafli kalkinma bankalari-
nin net sifir emisyona dogru ilerlemede oynayacadi rol tartistik-
larini sdyledi.

ABD'de hizmet sektorii ISM aktivite endeksi ve Markit PMI'in her
ikisi de Haziran'da yavaslama isareti verdi. Mayis ayinda 64,0 olan
ISM hizmet sektori aktivite endeksi Haziran’da 63,5 olan tahmin-
lerin altinda kalarak 60,1’e indi. Ayni donemde Markit hizmet
sektorli aktivite endeksi 70,4'ten 64,8 olan 6ncli hesaplamalarin
da altinda kalarak 64,6'ya yavasladi. Boylece bilesik PMI 68,7'den
63,7'ye dusta.

ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) tutanaklari para politikasinin des-
tekleyici kalmaya devam edecegine ortaya koyarken, varlik alim-
larinin nasil azaltilacagi konusunda goris ayriliklarina isaret etti.
Fed'in 15-16 Haziran tarihli Federal Acik Piyasa islemleri Komitesi
(FOMCQ) toplantisina ait yayimladigi tutanaklarinda, para politika-
sinin destekleyici kalmaya devam edecegi vurgulandi. Enflasyo-
nun yakin vadeli gériinim yukari yénde revize edilirken, bazi
Uiyeler mortgage tahvillerinin hazine kagitlarindan hizli azaltiima-
stydéniinde gériis belirtti. Uyelerin bazilari ekonominin hedefler-
den hala oldukga uzak oldugunu vurguladiginin belirtildigi tuta-
naklarda, enflasyonist baskilar konusunda ¢ok az endise duyul-
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dugunun alti ¢izildi. Bununla birlikte, Fed'in enflasyona yonelik risk-
lerin gerceklesmesi durumunda harekete ge¢gmeye hazir olmasi
gerektigi belirtildi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikasi stratejisi gdzden gegir-
mesinin sonuglarini agikladi. Buna gére ECB enflasyonun %2'nin
altinda, ancak %2'ye yakin olacagdi yoniindeki hedefini %2’'nin etra-
finda simetrik olarak degistirdi. Bununla birlikte, &nliimizdeki do-
nemde varlik alimlarinda iklim hassasiyetinin Snemli bir kriter ola-
cagini acikladi. ECB Baskani Christine Lagarde 22 Temmuz'daki top-
lantida ECB’nin sozli yonlendirmesinde 6nemli degisimlere gidebi-
lecegini ve hedeflere ulasmak icin kararliliklarini yansitacaklarini
soyledi.

Euro Bolgesi'nde perakende satiglar Nisan'daki diisiistin ardindan
Mayis'ta hizli toparlandi. Nisan’da sert daralan ve daha da asagi
yonde revize edilen perakende satislar Mayis ayinda bir 6nceki aya
kiyasla %4,6 artis kaydetti. Perakende satislarda yillik bazda ise
%9,0'lik bliylime kaydedildi. Euro Bolgesi hizmet sektorii PMI Mayis
ayindaki 55,2'den Haziran’da 6ncii hesaplama olan 58,0'1 asarak
58,3’e ¢ikti. Almanya hizmet PMI beklentilerin altinda kalsa da Fran-
sa ve Italya’daki giiclii sonuclar bélge genelindeki yiikselisi sagladi.
Bu sonugla bolge genelinde bilesik PMI 57,1'den 59,2 olan 6ncl
hesaplamanin lzerinde 59,5 olarak gergeklesti.

Almanya'da Temmuz'da yatirrmcilarin mevcut duruma iliskin deger-
lendirmesi iyilesse de beklentileri zayifladi. Yatirimci gliven endeksi
(Zew) Haziran ayindaki 79,8'den Temmuz'da 75,2 olan beklentilerin
altina 63,3’e geriledi. Mevcut durum alt endeksi ise -9,1’den 5,0 olan
tahminlerin {izerine ve Ocak 2019 sonrasi en yiksek seviye olan
21,9'a yikseldi.

Cin’de enflasyon Haziran'da beklentilerin altinda kaldi. Haziran'da
tiiketici fiyatlari endeksi bir dnceki aya gore yatay kalacagi beklenti-
lerinin aksine %0,4 gerilerken, yillik enflasyon Mayis ayindaki %
1,3'ten %1,1’e indi. Ayni donemde Uretici fiyatlar enflasyonu tah-
minlerle uyumlu olarak %9,0'dan %8,8’e geriledi. Cin Merkez Banka-
s1 (PBoC) 15 Temmuz'dan gecerli olmak lzere zorunlu karsiliklari 0,5
yuzde puan dusurdi.

Bu gelismeler ve veri akisi altinda gelismis ekonomilerin hisse se-
netleri haftayi yiikselisle tamamlarken, gelismekte olan ekonomiler-
de kayiplar yasandi. MSCI Kuzey Amerika ve Avrupa endekslerinin
her ikisi de %0,4 ylkselirken, gelismekte olan ekonomiler endeksi
%2,7 dusti. Bu sonuclarla MSCI diinya endeksinde yiikselis %0,2'de
kaldi. Merkez bankalarindan gelen mesajlarla ve giivenli liman ara-
yislartyla gelismis lke tahvil faizlerinde genele yayilan distisler
yasandi. Dolar endeksinde yukselis yerini sinirh distise birakirken,
gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada %0,9 deger
kaybetti. Altin fiyatlarinda ihmli yiikselis yasanirken, ham petrol
fiyatlari dalgali bir seyirle haftayi yatayi diistisle tamamladi. Diger
emtia fiyatlarinda dususler 6ne cikarken, kripto para birimlerinde
toparlanma devam etti.

Makroekonomik veri akisinin yogun oldugu gecen haftada Ban-
kacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) yeni dii-
zenlemeleri yakindan takip edildi. Bu ortamda Tiirk finansal
varliklar kiiresel egilimlerle uyumlu bir seyir izledi.

Haziran'da tiiketici fiyatlar endeksi (TUFE) piyasa ortalama bek-
lentilerinin Uzerinde artarken, detaylar agilmaya bagli fiyat ayar-
lamalari ve birikmis maliyet baskisiyla enflasyonda yukari yonli
risklerin nemini koruduguna isaret etti. Genel TUFE aylik
enflasyonu Haziran'da %1,9 gelirken, yillik enflasyon Mayis'taki
%16,6'dan %17,5'e yiikseldi. Bu ddnemde genel enflasyona en
yuksek katki yapan gruplar ulastirma, mobilya, gida ve lokanta-
otel olurken, birikmis maliyetler ve yeniden agilmanin etkileri
one cikti. Mal fiyatlarinda enflasyon yeniden hizlanirken, hiz-
metlerde enflasyon Haziran'da baz etkisiyle hafif geriledi. Mal
fiyatlarinda aylik enflasyon Haziran'da %1,9 seviyesinde gelir-
ken, yillik enflasyon 1,4 ylizde puan artisla Mayis 2019 sonrasi
en yliksek seviye olan %19,3'e ¢iktl. Ayni ddnemde hizmetlerde
aylik enflasyon %71,9 olurken, yillik enflasyon gegen yilki yiiksek
fiyat artisinin yol actigi baz sayesinde %13,6'dan %13,5’e indi.
Cekirdek gostergelerde enflasyon Haziran'da hizlandi. Hazi-
ran’da B ve C endeksler aylik bazda sirasiyla %2,4 ve %2,5 artti.
Yillik enflasyon oranlari yine sirasiyla %17,5'ten %18,2'ye ve
%17,0'dan %17,5’e ulasti. Bu sonuglarla ana egilim gostergele-
rinde diistis duraksarken, mevsimsellikten arindirilmis yayilim
gostergeleri son bir yilin en diisiik seviyesinden yiikseldi. Yurtici
uretici fiyatlan endeksinde (Yi-UFE) hizh yiikselis Haziran’da
devam etti. Haziran'da Yi-UFE bir énceki aya gore %4,0 artarken,
genel UFE yillik enflasyonu Mayis ayindaki %38,3’ten Ekim 2018
sonrasi zirve olan %42,9'a yiikseldi. Bdylece UFE-TUFE arasinda-
ki fark veri tarihinin en yiiksek seviyesi olan %25,4'e cikti.

TL reel olarak Haziran'da tarihi rekor diistik seviyeye indi. TL'nin
dolar ve euro esit agirlikl sepet karsisinda bir 6nceki aya gore
ortalama %2,7 deger kaybettigi Haziran ayinda TCMB'nin reel
efektif doviz kuru endeksi %1,1 gerileyerek 59,8 ile tarihi dip
seviyesine indi. Haziran'da TL reel olarak gelismis ekonomilerin
para birimlerine karsi %0,8, diger gelismekte olan ekonomilerin
para birimleri karsisinda ise %1,5 deger kaybetti.

Mayis'ta hem genel hem de cekirdek cari denge gostergelerin-
de iyilesme devam etti. 2020 Mayis'ta 4,0 milyar dolar olan cari
islemler acigi 2021'in ayni ayinda 3,1 milyar dolar seviyesine
geriledi. Ayni dénemde enerji harig cari acik 3,0 milyar dolardan
724 milyon dolara gerilerken, altin ve enerji haric ¢ekirdek cari
acik 2,1 milyar dolardan 774 milyon dolara indi. Bu gelismelerle
12 aylik toplam cari agik Nisan ayindaki 32,8 milyar dolardan
31,9 milyar dolara gerilerken, altin ve enerji hari¢ ¢ekirdek cari
fazla 11,2 milyar dolardan 12,5 milyar dolara yukseldi. Mayis'ta
dis ticaret agigi genislerken, cari dengedeki iyilesme hizmetler-
den kaynaklandi. Mayis ayinda yurtdisindan yapilan gugli borg-
lanma ve fon akimlari sayesinde rezervlerde bir miktar toparlan-
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ma kaydedildi. 2021 Mayis'inda dogrudan yabanci yatinm girisi
304 milyon dolar seviyesinde olurken, nette portfoy yatirimi ka-
leminden 836 milyon dolar giris oldu. Mayis itibariyla 12 aylik
toplamda borg cevirme oranlari bankacilikta %87,8, diger sektor-
lerde %107,7 ve toplamda %96,8 seviyesinde bulunuyor. Bu so-
nugclarla, resmi rezervler 1,3 milyar dolar artarken, net hata-
noksan kaleminden 154 milyon dolar ¢ikis gerceklesti.

TCMB Piyasa Katilimcilart Anketi Temmuz sonuglarini yayinladi.
Buna gore, cari yil sonu enflasyon beklentisi bir dnceki anketteki
%14,46'dan %15,64'e cikarken, katilimcilarin 12 ay sonrasi igin
enflasyon beklentisi %12,12'den %12,62'ye, 24 ay sonrasl igin
enflasyon tahminleri %10,16'dan %10,43’e ylikseldi. Katimcila-
rin 2021 icin bliylime 6ngoriileri iyilesirken, doviz kuru beklenti-
leri yiikseldi. Faiz indirimine dair beklentiler ise hem 6telendi
hem de daha sinirli bir tutara geriledi.

BDDK Ekonomi Reform Paketinde yer alan finansal sekt6riin giic-
lendirilmesi amaci altindaki eylemler kapsaminda iki rehber ya-
yinladi. S6z konusu eylemler kredi yasam dénguisi projesinin
hayata gecirilmesini ve yakin izlemedeki kredilere yonelik olarak
bankacilik sektériinde operasyonel yeniden yapilandirmasini ve
firma rehabilitasyon fonksiyonlarinin olusturulmasini iceriyor. Bu
kapsamda yapilan diizenlemelerle bankalarin sorunlu alacaklari-
nin yonetim ve azaltim faaliyetleri olarak tanimlanan ¢6ziimleme
sureci ile ilgili olarak kredi tahsis biriminden bagimsiz bir ¢6ziim-
leme biriminin kurulmasi, ti¢ yillik sorunlu alacak yonetim strate-
jisi ve yillik operasyonel planlarinin hazirlanmasi zorunlu tutuldu.
Bankalar sorunlu alacak stratejisi kapsaminda, sorunlu alacakla-
rin ¢6ziimlenmesine yonelik operasyonel plan hazirlayarak, her
yil Eyliil ay1 sonuna kadar BDDK'ya génderecek. ik kez hazirlana-
cak sorunlu alacak stratejileri ile operasyonel planlar, 31 Aralik'a
kadar BDDK'ya gonderilecek ve BDDK ihtiya¢ duyulmasi halinde
bu siireyi 6 aya kadar uzatabilecek. Bununla birlikte, “Kredilerin
Siniflandiriimasi ve Bunlar icin Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasin Dair Yonet-
melik”e eklenen bir fikra ile donuk alacaklara iliskin diizenleme
yapildi. Buna gore, bankalarin kredi sinifi degisikliklerine dair
kriterlerini yazili hale getirerek denetime hazir bulundurma zo-
runlulugu getirildi. Ayrica, bankalarca yeniden yapilandirma 6n-
cesinde bor¢lunun geri 6deyebilme kapasitesine iligkin bir de-
gerlendirme yapmaya yonelik hiikim yonetmelige eklendi. Ban-
kacilik sisteminde kaynaklarin verimli kullanimi amaciyla kayittan
diisme zorunlu hale getirildi. Ancak alacaklarin tlrd, borgluya
0zgi kosullar, makroekonomik ortam gibi belirleyiciler makul
kayittan diisme siiresini tanimlamak agisindan glicliik yarattigin-
dan, kayittan diisme zamaninin uygunlugu gerekgelerini deneti-
me hazir bulundurma sartiyla bankalara birakildi.

Hazine nakit dengesi Haziran’da gecen yila gore oldukca giicli
bir performans kaydetti. Haziran’da nakit bazh gelirler yillik baz-
da %81,5 artarken, harcamalarda artis %33,9 seviyesinde kaldl.

Faiz giderleri %27,6 artarken, faiz disi giderlerde artis %34,3
seviyesinde gerceklesti. Bu sonuglarla gegen yil Haziran'da
21,9 milyar TL acik veren nakit bazli faiz dengede acik sadece
478 milyon TL olurken, genel nakit agigi 26,8 milyar TL'den 7,2
milyar TL'ye indi.

Gegen hafta Hazine 3 yil vadeli altin tahvili ve kira sertifikala-

riyla toplamda 11,3 ton borg¢lanirken, yeni haftada bor¢lanma
programi oldukca yogun olacak. TL cinsi 2 yil vadeli sabit ku-

pon 6demeli tahvil ve kira sertifikasinin yaninda yine 2 yil va-
deli dolar cinsi tahvil ve kira sertifikasi ihraglari diizenleyecek.
Ayrica 10 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvilin yeniden ihracini

gerceklestirecek.

Haftalik aciklanan veriler Haziran ayinin son giinleri ve Tem-
muz basinda Tiirk finansal varliklara yabancilarin ilgisinin ve
TCMB rezervlerindeki seyrin karisik oldugunu ortaya koydu.
Bununla birlikte, TCMB'nin net dis varliklari 2 - 8 Temmuz do6-
neminde 0,7 milyar dolar artigla 9,3 milyar dolara yiikselirken,
gecen hafta TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap islemlerinin tu-
tar1 44,8 milyar dolardan 44,5 milyar dolara geriledi. TCMB’nin
acik piyasa islemleri yoluyla piyasaya yaptigi net fonlama ise 2
Temmuz tarihine gore 5,8 milyar TL artarak 296,3 milyar TL'ye
yukseldi.

Bu ortamda Tiirk finansal varliklarin diinya geneline kiyasla
sinirh da olsa daha olumlu performanslar kaydettigi gézlendi.
Borsa istanbul 100 ve 30 endekslerinde sirasiyla %0,1 ve %0,3
yukselirken, MSCI Turkiye endeksi haftay1 %1,1 yukarida ta-
mamladi. Ulke risk primi ve tahvil faizlerinde bir miktar yiikse-
lis yasanirken, TL dolar karsisinda %0,4, euro karsisinda %0,2
deger kazandi.

Yeni haftanin ilk giinii TUIK Mayis dénemi isgiicii istatistikleri-
ni yayinladi. Buna gore, mevsimsellikten arindirilmis issizlik
orani Nisan ayindaki %13,8’den Mayis'ta %13,2'ye indi. Bu
donemde istihdam 216 bin kisi azalirken, isgiiciine katilim
oranindaki gerileme issizlik oranindaki diisiise yol acti. istihda-
min faaliyet kollarina gore bakildiginda tarimdaki sert istih-
dam kaybi dikkat ¢ekerken, hizmetlerde istihdamin toparlan-
dig1 gozlendi.
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Bu Hafta

Yeni haftada agilama ve salgin ile ilgili haberlere olarak, ABD - e  Kisa vadede makroekonomik veri akisi ve merkez bankalari

Almanya liderlerinin goriismesi, makroekonomik veri akisi ve sinyallerinin yaninda kiresel piyasalarda salginin seyriyle
ABD’'de 2021 ikinci ceyrege ait sirket bilangolari yakindan ve kisitlamalarla ilgili haber akisinin &nemini koruyacagini
izlenecek. Ayrica Fed Baskani Jerome Powell'in Kongre'de degerlendiriyoruz. Orta vadede COVID-19 salgininin ne
verece@i mesajlari ve Japon Merkez Bankasi (BoJ) karari takip olclide kontrol altina alindigina yonelik gelismelere ek ola-
edilecek. rak kiiresel toparlanmanin ve enflasyondaki yiikselisin gu-

cli konusundaki isaretler 6nemli olmayi stirdirebilecek.
Yurticinde ise kisa vadede TCMB'nin verecedi mesajlar,
makroekonomik veriler ve ekonomi disi gelismelere yone-

Bu hafta veri takviminde ABD Haziran enflasyonu, Cin 2021
ikinci ceyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH) buyime verileri

one cikacak. . . .

lik haberler Turk finansal varliklarin goreli performansi agi-
Yurticinde TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) kararinin yanin- sindan 6nemli olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte
da TUIK Mayzs ay1 sanayi tiretimi, perakende satis ve ciro ile jeopolitik gelismeler ve makro-finansal risklerin belirleyici
Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) Haziran ayi bltce gercek- olmayi stirdiirecegini dustintiyoruz.

lesmeleri yayinlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
13 Tem Tirkiye Sanayi Uretimi (yillik degisim) Mayis 66.0%
13Tem Euro Bolgesi AB Maliye Bakanlari Toplantisi Temmuz
13Tem ABD TUFE (ayhk degisim) Haziran 0.5% 0.6%
14 Tem Turkiye PPK Faiz Karari Temmuz 19.00% 19.00%
14 Tem ABD UFE (ayhk degisim) Haziran 0.5% 0.8%
15Tem Cin GSYH buyumesi (ceyreksel) 2C21 1.5% 0.6%
15Tem ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Haziran 0.7% 0.8%
16 Tem Japonya BoJ Faiz Karari Temmuz -0.10% -0.10%
16 Tem Euro Bolgesi TUFE (aylik degisim) Haziran 0.3% 0.3%
16 Tem ABD Perakende Satislar (aylk degisim) Haziran -0.6% -1.3%

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

9 Tem Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 18.47 12 12 351
5 Yillik 18.44 9 11 527
10 Yilhk 17.61 7 23 471
TLRef 18.97 2 -6 100
TCMB Agirlikli Ortalama 19.00 0 0 197
usD

5 Yillik 5.38 0 5 83
10 Yilhk 6.44 0 5 87
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 386 4 4 87
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.65 -6 -7 45
ABD-10 Yillik 1.34 -9 -13 42
Almanya-2 Yilhk 0.03 -2 -2 1
Almanya-10 Yilhk -0.30 -6 -10 28
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MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
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sinirh gerileme ile tamamlarken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimleri ortalamada %0,9 deger
kaybetti. Ote yandan bu dénemde TL dolar karsisin-
da %0,4 deger kazandi. 100 €&
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroltin Varil Fiyati ($)

4000
@ Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Eksen)
3600
Gectigimiz hafta emtia fiyatlarinda karisik bir seyir
gozlendi. Haftaya yikselisle baslayan Brent tipi 3200
ham petrol fiyati sonrasinda geriledi ve %0,8 asagi-
da varil basina 75,6 dolardan kapandi. Ayni do- 2800
nemde Reuters/CRB bilesik emtia fiyati endeksi

2400
%1,1 geriledi.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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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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