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Geride kalan haftada kirresel piyasalarda risk istahi karisik bir seyir izledi.

Hafta icinde agiklanan veriler kiresel enflasyonist egilimlere dair karisik
sinyaller verirken, ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) bazi tiyeleri isgiicl pi-
yasasina dair verilerin boyle gl¢li gelmeye devam etmesi dahilinde
varlik alimlarinin azaltilmasinin orta vadede glindeme gelebilecedini
teyit etti. Bununla birlikte, ABD Senatosu’nun alt yapi yatirimlarina yo ne-
lik 550 milyar dolarlik ve 3,5 trilyon dolar biy ikliglindeki egitim ve
konut sektorleriile iklim dostu teknolojik yatirimlara yonelik mali paket-
leri kabul etmesi ile sirket bilangolarinin pek cogunun beklentileri asma-
si gelismis ekonomilerde hisse senetlerinde ytikselisin slirmesine yol
act1. Ote yandan, haftanin son giinii ABD'den gelen veriler salgin nede-
niyle zayiflayan gtiveni yansitirken, COVID-19 salgininin yeniden hiz
kazanmasi ve kisitlama tedbirlerinin artinlmasi gtivenli limanlara olan
talebi destekledi ve riskli varliklardaki iyimserligi sinirlad.

Atlanta Fed Bagkani Raphael Bostic isglicti piyasasindan boyle veriler
gelmeye devam ederse varlik alimlarini azaltmanin duyurulmasi icin

erken olmakla birlikte Eylil ayinin bir secenek olabilecegini soyledi.
Bostic gorece hizli azaltimdan yana oldugunu belirtirken ipotek temi-
natl menkul kiymetler ile devlet tahvili alimlarinda ayni oranda azaltima
gidilmesi gerektigini ifade etti. Boston Fed Baskani Eric Rosengren varlik
alimlarinin istihdam yaratmaya artik yardimci olmadigini, ev ve otomo-
bil fiyatlarini yukari ¢ektigini belirtti. Richmond Fed Baskani Thomas
Barkin ise delta varyanti ile hizlanan salginin talebi etkiledigine ve diistiik
Ucretli islerde baskinin gorildugiine dikkat ¢ekti. Chicago Fed Baskani
Charles Evans, varlik alim azaltimi zamanlamasi icin aceleci olunmamasi
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gerektigi sinyalini verirken, ekonomide somut ilerlemeyi muhteme-
len bu yilin sonlarinda gérmiis olacaklarini sdyledi.

ABD’de Temmuz’'da enflasyon beklentiler dahilinde gelirken, detay-
lar fiyat baskisinin kismen hafifledigine isaret etti. Temmuz ayinda
tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) bir énceki aya gére beklentiler dahi-
linde %0,5 artarken, yillik enflasyon %5,4'te sabit kaldi. Gida ve enerji
haric cekirdek TUFE aylik enflasyonu %0,3 ile %0,4 olan tahminlerin
hafif altinda kalirken, yillik cekirdek enflasyon %4,5'ten %4,3’e gerile-
di. Ote yandan, Temmuz ayinda iiretici fiyatlari endeksi (UFE) bir
onceki aya gore %0,6 olan beklentilerin Gizerinde %1,0 artarken, yllik
enflasyon %7,3'ten %7,8’e yiikseldi. Gida ve enerji hari¢ cekirdek UFE
aylikenflasyonu %1,0 ile %0,5 olan tahminleri asarken, yillik cekirdek
enflasyon %5,6'dan %6,2"ye yiikseldi. Ulkede issizlik maagi bagvuru-
lar1 7 Agustos'ta biten haftada 387 bin kisiden beklentiler dahilinde
375 bin kisiye inerken, Haziran’da 9 milyon 480 bin olan JOLTS acikis
rakami Temmuz’'da 9 milyon 281 bin kisi olan beklentileri asarak 10
milyon 73 bin kisiye yikseldi.

Almanya’da Agustos'ta yatirimci glivenindeki gerileme salgin kay-
nakli kaygilarla beklentilerden hizli gergeklesti. Temmuz ayinda 63,3
olanyatirimci gliven endeksi (Zew) AJustos'ta 56,7 olan beklentile-
rin 6tesinde 40,4'e geriledi. Ayni dénemde mevcut durum alt endek-
si 21,9'dan 30,0 olan tahminlerin altinda kalarak 29,3’e y ikseldi.
Temmuz ayinda 29,8 olan Euro Bolgesi yatirimci giiven endeksi
Agustos’'ta 29,0 olan tahminlerin altinda kalarak 22,2 dederini aldi.
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Japonya ekonomisi 2021 ikinci ceyrekte beklentilerin hafif Gzerinde
performans kaydetti. Gayri safi yurtici hasila (GSYH) 2021 ikinci ¢eyrekte

%0,2 olan beklentilerin tizerinde %0,3 buytirken, yilliklandiriimis olarak

ekonomi ilk ceyrekteki %3,9 daralmadan %1,3 blylmeye gecti.

Cin'de Temmuz ayi sanayi Uretimi ve perakende satislar tahminlerden
zayif geldi. Sanayi tretimi yillik blylime hizi Haziran'daki %8,3'ten Tem-
muz’'da %7,8 olan tahminlerin 6tesine %6,4'e yavasladi. Ayni dénemde
perakende satislarin yillik blyime hizi %12,1'den %11,5 olan beklenti-

lerin altinda kalarak %8,5'e geriledi.

Bu gelismeler ve veri akisi altinda hisse senetleri gligli sirket bilancola-
rindan destek bularak haftay! pozitif tamamladi. Gelismekte olan Asya
borsalarinda kayiplar 6 ne ¢ikarken, diger piyasalarda degisen oranlarda
yikselisler yasandi. Bu sonuglarla MSCI gelismekte olan ekonomiler
endeksi %0,9 gerilerken, MSCI diinya endeksi haftay1 %0,9 yukarida
tamamladi. Gerek Fed Uyelerinin mesajlari gerekse hafta basindaki
veriler tahvil faizlerinde ytikselise yol a¢sa da sonraki glinlerde guvenli
limanlara olan talebin gliclenmesi ve kisa vadeli likidite kosullarindaki
genisleme ile ABD 10 yillik tahvil faizi haftalik bazda 2 baz puan gerile-
yerek %1,28'den kapandi. Dolar endeksi hafta genelinde %0,3 geriler-
ken, gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada %0,3
degder kazanci yasandi. Ham petrol fiyatlari dalgali bir seyir izlerken,
altin ve bilesik emtia fiyatlari endeksinde yiikselisler yasandi. Kripto

para birimlerinde ise yukselisler hakimdi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi ve yogun veri akisininizlen-
digi haftada yurtici piyasalar diger gelismekte olan ekonomilerin finan-
sal varliklarindan pozitif ayristi. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch
Turkiye'nin kredi notunu ve gérinimin U teyit etti.

TCMB beklentiler dahilinde politika faizlerini degistirmezken, para poli-
tikasi s6zll yonlendirmesinde kayda deger bir degisime gitmedi. TCMB
Para Politikasi Kurulu (PPK) %19,0 olan haftalik repo faizini beklentiler
dahilinde degistirmedi.Karar metninde TCMB diinya ekonomisine yo-
nelik degerlendirmelerini blytik 6lclide degistirmezken, kiiresel tarim-
sal emtiaihracatcisi Glkelerde yasanan iklim kosullarinin gida fiyatlari
Uzerine olumsuz yansimalari oldugunadedindi.Bununla birlikte, yurtici
ekonomiye dair iyimserligini korurken, kredilerin ilimli seyre dénmesi
icin alinan tedbirlerin yeterliliginin izlendigini sdyleyerek ek makro
ihtiyati tedbirlerin alinabilecegini isaret etti. Ayrica TCMB, cari islemler
dengesinde gorileniyilesme egiliminin fiyat istikrari hedefiicin 6nem
arz ettiginin altini ¢izdi. Temmuz'da gida fiyatlarinda gorilen artisin
iklim kosullari ve acilmanin etkilerini yansittigini sdyleyen TCMB Enflas-
yon Raporu tahmin patikasindaki belirgin diisiis saglanana kadar para
politikasinda mevcut siki durusun kararhlikla strdirilecegini tekrarladi.
Sonug olarak TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki
tum araglari kararlilikla kullanmaya devam edecedini yinelerken, s6zlu
yonlendirmesini sabit tutmasi erken bir faiz indirimi beklentilerini za-
yiflatti.

Fitch Turkiye'nin BB-olan kredi notu ve duragan olagan gorinimuni
degistirmedi. Degerlendirme notunda Fitch Ulke kredi notunun para
politikasi kredibilitesindeki zayifligi, yiksek enflasyon, y tksek dis fi-
nansman ihtiyacina karsin distik seviyedeki doviz likiditesini ve jeopoli-

tik riskleri yansittigini séyledi. S6z konusu sorunlarin diisiik biitce
acig1 ve kamu borcu, gii¢l bliyime performansi ve yapisal goster-
gelerle dengelendigini vurguladi. Duragan gorinimin ise artan
enflasyon kar sisinda uygulanacak politikalarin belirsizligi, merkez
bankasi bagimsizligi ve 2023 genel se¢imlerine dogru ekonomiyi
destekleyici politikalari dengeleme ihtiyacini yansittigini ifade etti.
Bununla birlikte, 2021 yili icin %6,3 olan blylime tahminini %7,9'a
revize ederken, yilin sonuna dogru enflasyonun %16,9'ainecedi
6ngoriisiint paylasti. 2022 yilinda biylimenin %3,5 olacagini 6ng 6-
ren Fitch, ortalama enflasyonunise %14,6, 2023 yilinda%11,8 sevi-

yesinde gerceklesecedini tahmin ediyor.

Sanayi Uretimi Haziran'da aylik bazda hizlanirken, baz etkisi nede-
niyle yillik bazda yavaslama stirdi. Mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimis verilere gore, Haziran ayinda sanayi tretimi bir dnceki
aya kiyasla%2,3, yillik bazdaise %23,9 biytudi. Arindirilmamis veri-
ler ise yillik bazda toplam sanayide %23,7 biiylimeye isaret etti.
Yillik bllyiime oranlari Haziran ayinda bir 6nceki aydaki seviyelerine
gore dahayavas bir tempoyaisaret etse de ¢ aylik ortalamalar
sanayi Uretiminin glctini korudugunaisaret ediyorlar. Mevsimsel
etkilerden arindirilmis tic aylik ortalama tretim go stergelerindeki
aylikartis Mayis'taki %0,5'ten %1,0'a yikseldi. Bu donemde enerji
disindaki genisekonomik siniflandirmalarda genele yayilan artislar
ortaya ¢ikti. Teknoloji yogunluklarina gore bakildigindaise en hizli
artisin %124 ile ylksek teknolojililerde oldugu gériildi. Aylik bazda
hizlanma pek cok faaliyette gozlenirken, talep kompozisyonuna
iliskin isaretler karisikti. Bununla birlikte, dnceki ay kiresel tedarik
stireclerindeki aksamal arla zayif seyreden motorlu kara tasitlarinda
Uretim Haziran'da %1,7 artarken, mobilya ve giyim gibi dis pazar

etkisi ylksek faaliyetlerde tretim hizl artislar kaydetti.

Aylik aciklanan diger aktivite gostergelerinde yillik artiglar hiz keser-
ken,aydan aya performanslar nor mallesme siirecinin etkilerini yan-
sittl. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gére Hazi-
ran'da perakende satislar bir 6nceki aya kiyasla %14 ,4 artarken,
gecenyilinayni donemindeki seviye sinin %17,4 tizerinde gercek-
lesti. Haziran'da kisitlama tedbirlerinin hafifletiimesiyle posta veya
internet lizerinden harcamalar bir dnceki aya gére %1,0 azalirken,
gida, icecek ve tutlinde aylik bazda gerileme %1,3 seviyesinde ger-
ceklesti.Benzer sekilde diger harcama gruplarinda hem aylik hem
de yillik bazda yuksek artislar gézlendi. Bununla birlikte, Haziran'da
toplam ciro endeksi bir 6nceki aya gore %9,5 artarken, yillik bazda
%63,1 nominal biiyliimeye isaret etti. iktisadi faaliyet kollarina bakil-
diginda aylik bazda insaattaciro %1,9 artarken, sanayide ciro artisi
%6,2 seviyesinde gerceklesti. S6z konusu donemde yine agilma
sirecinin bir yansimasi olarak hizmetlerde %11,9, perakende tica-
rette %12,2'lik yiksek oranli artislar yasandi.

Haziran ayinda istihdam hizli artarken, issizlik orani issiz sayisi ve
isgucline katilimdaki gerilemelerle sert diisti. Mevsimsellikten arin-
dirllmis verilere gére Mayis'ta%13,1 olan issizlik orani Haziran’da
%10,6'yaindi. S6z konusu dénemde issiz sayisi bir dnceki aya gore
823 bin kisi azalarak 3 milyon 399 bin kisi ile Nisan 2018 sonrasi en
dusuk seviyeye dustl. Tarim digiissizlik orani %15,0'dan %12,3’e,
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gengissizlikorani %22,9'dan %22,7'ye geriledi.Bu dénemde toplam
istihdam orani %44,0'dan %44,9'a ylkselirken, isglictine katilim orani

%50,7'den %50,2'ye dususle issizlikteki gerilemeye katki yapti. Arindiril-
mamis verilerde issizlik orani ise 2020’'nin Haziran ayina gore 2,6 ylizde
puan iyileserek %10,4’e indi. Insaatta istihdam artisi sinirli kalirken, di-
ger ana faaliyet kollarindaistihdam hizli artti. Haziran ayindaistihdam
603 bin kisi artarken, Mart ve Nisan ayi istihdam verileri asagi yonde,
Mayis ayi verileri tarim, sanayi ve hizmet faaliyetleri kaynakli olarak
belirgin sekilde yukar1 yonde gilincellendi. Tamamlayici issizlik goster-
gelerinde iyilesme genele yayildi. Mevsimsellikten arindirilmigissizlik
orani erkeklerde Mayis'taki %12,1'den Haziran'da %9,0'a sert dlserken,
kadinlarda issizlik orani %15,3'ten %14, e sinirh geriledi. Kadinlarda
isguicline katilim orani %31,4'ten %31,7'ye ylkselerekissizlik oranindaki
gerilemeyi sinirlarken, erkeklerde isglicline katilim orani 1,2 ylizde
puan distsle %69,1’e indi. Haziran ayinda kadin i stihdami tarimda
artarken, erkeklerin istihdamindaki artis sanayi ve hizmetlerde yogun-
lasti.

Haziran'da genel ve cekirdek cari denge gostergelerinde iyilesme de-
vam etti.2020 Haziran'da 3,1 milyar dolar olan cariislemler acig
2021'inayni ayinda 1,1 milyar dolar seviyesine geriledi. Ayni dénemde
altin harig cari acik 1,3 milyar dolardan 960 milyon dolara gerilerken,
enerji hari¢ dengede kayda deger iyilesme gozlendi.2020 Haziraninda
1,8 milyar dolar acik veren enerji disi dengede 1,8 milyar dolar fazla
olusurken, altin ve enerji hari¢ ¢ekirdek cari fazla 40 milyon dolardan
2,0 milyar dolara ¢ikti.Bu gelismelerle 12 aylik toplam cari actk Mayis
ayindaki 31,6 milyar dolardan 29,7 milyar dolara gerilerken, altin ve
enerji harig¢ cekirdek cari fazla 12,7 milyar dolardan 14,7 milyar dolara

yukseldi. Disticaret acigi hafif gerilerken, cari dengedeki iyilesme
buyik 6l¢ctide hizmet dengesinden kaynaklandi. Ote yandan, birin-
cil gelir dengesindeki acik 603 milyon dolardan 1,0 milyar dolara
yikselerek cari dengedeki iyilesmeyi sinirlayan faktor oldu. Hazi-
ran'da yurtdisi bor¢lanmafaaliyetleri sinirli kalirken, sermaye girisle-
ri ve net hata noksan kalemleri rezervlerde hizli artisa yol agti. Bu-
nunla birlikte, Haziran'da TCMB'nin Cin Merkez Bankasi ile yaptigi
swapislem tutarinin artirilmasi resmi rezervlerdeki artisi destekledi.
Bu sonuglarla, resmi rezervler 8,8 milyar dolar artarken, net hata-
noksan kaleminden 2,9 milyar dolar giris gerceklesti.

Adustos ayi ilk haftasinda yabancilarin Turk finansal varliklarailgisi
glcli seyrini korurken, TCMB rezervlerinde artis stirdii. TCMB'nin
net disvarliklari 12 Adustositibariyla 12,9 milyar dolar seviyesine
hafif gerilerken, 13 Agustos verilerine gore TCMB'nin piyasaile yap-
t1g1 swap islemlerinin tutari haftalik bazda 1 milyar dolar gerileyerek
44,8 milyar dolara indi. TCMB'nin agik piyasa islemleri yoluyla piya-
sayayaptigi net fonlama ise 13 Agustos tarihinde 6 nceki haftaka-
panisina gore 31,1 milyar TL azalarak 263,8 milyar TL'ye indi.

Bu ortamda Turk finansal varliklar diger gelismekte olan ekonomi-
lerden pozitif ayristi. Beklentilerden gui¢li gelen bilangolarin da
destegiile Borsalistanbul 100 ve 30 endekslerinde sirasiyla %0,9 ve
%1,1 yiikselirken, MSCI Tiirkiye endeksi haftayr %3,0 yukarida ta-
mamladi. Ulke risk primiile TL ve dolar cinsi uzun vadeli tahvil faiz-
lerinde hizl gerilemeler yasanirken, TL cinsi ki sa vadeli faizlerde
distis gozlendi. Ayni zamanda TL dolar karsisinda%?1,1, euro karsi-

sinda %0,9 deger kazandi.




Haftalik Giindem

Bu Hafta

Yeni haftada makroekonomik veri ve sirket bilango aciklama takvimi ~ ®  Kisavadede salginin seyriyle ve kisitlamalarlailgili haber akisina
hafiflerken, Fed'in son toplantisina ait tutanaklar ile jeopolitik gelis- ek olarak jeopolitik gelismelerin kiiresel piyasalarca yakindan
meler, asilama ve salgina dair haberler yakindan izlenecek. izlenecegini degerlendiriyoruz. Orta vadede COVID-19 salgininin

ne dl¢lde kontrol altina alindigina yonelik gelismelere ek olarak

Bu hafta pek ¢ok tilkede 2021 ikinci ¢ceyrege ait revize blyiime veri- N - . .
B ) o kuresel toparlanmanin ve enflasyondaki ytiksek seviyelerin ne
leri ile Temmuz aylarina ait enflasyon, sanayi tretimi ve perakende - - o . . . I
ileri acikd K olcude gecici oldugu konusundaki isaretler Snemli olmayi stirdi-

satis verileri agikanacak. rebilecek. Yurticinde ise kisa vadede Hazine ihaleleriile ekonomi

Yurticinde giindemin n sirasinda Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) dist gelismelere dair haberler Turk finansal varliklarin goreli per-
Temmuz ay1 merkezi ydnetim biitce sonuclari ile Hazine'nin yurticin- formansi agisindan dnemli olabilecek. Orta vadede ise salginla
deki tahvil ihraglari yer aliyor. Hazine bu hafta 2 ve 9 yil vadeli sabit birlikte jeopolitik gelismeler ve makro-finansal risklerin belirleyid
kupon édemeli, 5 yil vadeli TLREF’e endeksli ve 10 yil vadeli TUFE'ye olmayi strdiirecegini distin Gyoruz.

endeksli tahvil ihraglari ile 2 yil vadeli kira sertifikasi ihrag edecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
16 Agu Tirkiye Blitce Dengesi (milyar TL) Temmuz -25,0
17 Agu Euro Bolgesi GSYH Biylimesi (¢eyreklik) 2¢21 2,0% 2,0%
17 Agu ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Temmuz -0,2% 0,6%
17 Agu ABD Sanayi Uretimi (aylk degisim) Temmuz 0,5% 0,4%
18 Agu Euro Bolgesi TUFE (aylik degisim) Temmuz -0,1% 0,3%

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

13 Agu Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 18,97 38 24 401
5 Yilhk 18,02 -43 32 485
10 Yillik 17,47 -34 28 457
TLRef 18,98 -9 -9 101
TCMB Agirlikh Ortalama 19,00 0 0 197
usD

5 Yillik 5,30 -3 6 75
10 Yilhik 6,30 -7 4 72
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 381 -9 -1 82
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0,58 -4 1 38
ABD-10 Yillik 1,28 -2 6 37
Almanya-2 Yillik 0,02 1 1 0
Almanya-10 Yillik -0,46 -1 -1 11
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MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)

135 e Diinya e Gelismekte Olan Ekonomiler e Tiirkiye
e Gecen hafta kiiresel hisse senedi piyasalarinda 125
aynsmalar 6ne ¢ikti. Hafta genelinde MSCl gelis- 115

mekte olan ekonomiler endeksi %0,9 gerilerken,

105
MSCI dlinya endeksi %0,9 yukseldi. MSCI Turkiye
endeksinde yuikselis %3,0't buldu. %
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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 Dolarendeksinin bir miktar geriledigi haftada ge- 140 DXY
lismekte olan ekonomilerin para birimleri hafif
toparlandi. Dolar endeksi haftay1 %0,3 diistisile 39
tamamlarken, gelismekte olan ekonomilerin para
. . Ny - 120
birimleri ortalamada %0,3 deger kazandi. Ote yan-
dan bu dénemde TL dolar karsisinda %1,1 deger- | o
lendi.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

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

e  Gectigimiz hafta emtia fiyatlarinda dalgali bir seyir 3600
hakim oldu. Haftaya gerileyerek baslayan Brent tipi
ham petrol fiyatinda dalgali seyir stird( ve haftalik
bazda %0,2 distisle varil basina 70,6 dolardan ka-

3200

s 2800
pandi. Ote yandan, ayni dénemde Reuters/CRB
bilesik emtia fiyatiendeksi %2,2 ylikselerek haftayi 2400
tamamladi.
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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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