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Gecen Hafta

®  Geride kalan haftada kuresel risk istahi iyimser bir seyir izledi. ®  ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) tutanaklari Gyelerinin varlik alimlarini azaltma

konusundaki uzlasmasina ragmen, enflasyon ve faizler konusundaki goris

¢  Salgin ve jeopolitik giindem gérece sakinken, beklentilerden giiclii gelen sirket ayriliklarini teyit etti. Tutanaklara gére Fed Uyeleri Kasim ortasi veya Aralik ayi

bilancolari, enerji piyasalarindaki oynakligin ve ekonomi politikalarina dair belir- gibi varlik alim azaltiminin baslamasi konusunda genis capta bir fikir birligine

sizlikderin azalmas: sayesinde risk istahinda toparlanma siirddi. Makroekonomik sahipler. Varlik alimlarinin azaltiminda devlet tahvillerinden aylik 10 milyar

veri akisi ise ekonomik aktivitede beklentilerin altinda performansa isaret eder- dolar, ipotek teminath menkul kiymetlerden ise aylik 5 milyar dolar ile baslan-

ken, enflasyon verileri kansik bir gértiniim ¢izdi. Bununla birlikte, kiiresel 6lcekte masi degerlendirildi. Bu takvime gére varlik alimlarinin azaltim siirecinin

ylksek enflasyonun beklenenden uzun stirebilecegi sGylemi gliclendi. 2022 ortasinda tamamlanmasi 8ngériiliiyor. Ote yandan, tutanaklarda kisa

e  IMF Kiiresel Ekonomik Gériinim (WEO) Ekim 2021 Raporu’nda diinya biiyiimesi- vadeli enflasyon gortinimiindeki yukar yonlu risklere ragmen Fed tyelerinin

ne iliskin kisa donem bliyime tahminlerini asagi cekerken, enflasyona iliskin son enflasyon artigini gecici olarak degerlendirmeye devam ettigi goruldd.

Lo - e N Arz kisitlarinin kisa stirede sonlanmasi beklenmezken, faiz artirmlarinin ne
beklentilerini yikseltti. “Salgin Boyunca Toparlanma” ismiyle yayinladigi raporda

. - PR zaman baslayabilecegi konusundaki goris ayrihgi stirdi
IMF, diinya ekonomisinde toparlanmanin strdigini belirtse de momentumun say 9 gorus aynig

salgin nedeniyle zayifladigina dikkat ¢ekti. COVID-19'un daha uzun siire devam e ABD'de Eyliil ayi enflasyonu kanisik bir goriiniim cizerken, perakende satislar

edebilecegini belirtirken, yakin donemde ekonomilerde gériilen ayrismanin orta tahminlerden giiclii geldi. Eylil'de tiiketici fiyat endeksi (TUFE) bir Gnceki aya

vadeli performanslar tizerinde etkili olabilecegini 6ne stirdu. IMF 2021 yilinda gbre %0,4 ile beklentilerin hafif izerinde artarken, yillik enflasyon Agustos
ayindaki %5,3'ten %5,4'e yiikseldi. Gida ve enerji hari¢ cekirdek TUFE aylik

enflasyonu %0,3 artarken, yillik cekirdek enflasyon %4,0'da sabit kaldi. Uretici

diinya ekonomisinin %5,9 ile bir dnceki tahminine gore 0,1 ylizde puan asagida
blyuyecegi 6ngorisini acikladi. 2022 buylimesini ise Temmuz'daki revize ettigi

%4,9 seviyesinde sabit tuttu. Raporda IMF gelecek yil enflasyonun ilimli bir seyir fiyatlari endeksi (UFE) bir nceki aya gore %0,6 olan beklentilerin hafif altinda

izleyecegini ve salgin 6ncesi seviyelere donebilecegini 6ne stirse de belirsizlikle- %0,5 artarken, yillik enflasyon Agustos ayindaki %8,3'ten %8,6'ya cikti. Gida

rin oldukga ytiksek olduguna dikkat cekti. Enflasyondaki yukseliste arz kisitlar ve ve enerji haric cekirdek UFE'de aylik artis %0,2 ile tahminlerin altinda kalirken,

emtia fiyatlarindaki ylkselisin roltn{n altini cizen IMF, bazi sektorlerde tcret cekirdek UFE yillik enflasyonu 9%6,7'den 9%6,8'e yiikseldi. Ulkede perakende

artislarinin yiiksek olmasina karsin, enflasyon beklentilerinin pek cok tlkede satislar Eyliil'de %0,2 azalis tahminlerinin aksine %0,7 artarken, Agustos ayi

kontrol altinda oldugunu hatirlatti. Gelismis ekonomilerde enflasyonun 2021'de verileri yukari yénde revize edildi. Michigan Universitesi tiiketici giiven en-

Temmuz tahminine gdre 0,4 ylizde puan daha yukarida %2,8 olacagi 5ngoriisi- deksi Ekim'de 6ncl hesaplamalara gore 72,8'den beklentilerin altinda kalarak
nu paylasti. 2022'de ise enflasyonun %2,3 seviyesinde gerceklesecedi tahminine 714 geriledi.

yer verdi. Gelismekte olan ekonomilerde 2021'de enflasyonun bir 6nceki tahmine

gore 0,6 ylizde puan yukarida %>5,5 olacagini dngoren IMF, 2022'de gelismekte ®  Euro Bolgesi'nde sanayi Uretimi Agustos’ta tahminlerle uyumlu geriledi.

olan ekonomilerde gida fiyatlarindaki oynaklik ve doviz kurlarindaki yiikselisten Sanayi Uretimi Agustos'ta bir dnceki aya gére %1,6 azalirken, yillik biyiime
dolayi enflasyonda gerilemenin daha sinirli kalacagi goriistine yer verdi. Bu kap- hizi Temmuz'daki %8,0'dan %5,1’e yavasladi.

samda 2022'de gelismekte olan ekonomilerin enflasyon tahminini %4,9 ile Tem-

muz tahmininin 0,2 yiizde puan tizerinde aciklad. ®  Cin ekonomisi 2021 liclincii ¢eyrekte beklentilerin 6tesinde yavasladi. 2021

Déviz Kurlarinda 8- 15 Ekim Haftas! Performanslar MSCI Hisse Senedi Endekslerinde 8 - 15 Ekim Haftasi Performanslar
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Haftalik Gindem

Uglincli ceyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH) bir 6nceki déneme gore %0,5
olan beklentilerin altinda %0,2 biyirken, yillik biyime hizi ikinci ¢eyrekteki
%7,9'dan %4,9'a yavasladi. Aylik bazdaki veriler ise Eyliil'de ayrisan bir tablo
ortaya koydu. Perakende satislarda yillik bliytime hizi Agustos ayindaki %2,5ten
%3,3 olan tahminleri asarak %4,4'e hizlanirken, sanayi tretimi yillik biytime hizi
%5,3'ten %4,5 olan beklentilerin altinda kalarak %3,1’e indi.

Cin'de Eylul'de Uretici enflasyonundaki yiikselise karsin, tiiketici enflasyonu
stirpriz bir sekilde yine geriledi. Ulkede Eyliil'de tiiketici fiyat endeksi (TUFE) bir
onceki aya gore %0,3 artis beklentilerinin aksine yatay kalirken, yillik enflasyon
%0,8'den %0,7'ye geriledi. Ote yandan tilkede uretici fiyat endeksi (UFE) yillik
enflasyonu %9,5'ten %10,5 olan tahminleri de asarak %10,7"ye ¢ikti. Eylil'de
ihracat yillik bazda %28,1 ile tahminlerin tizerinde artarken, ithalatta yillik bazda
artis %17,6 ile beklentilerin altinda kaldi. Bu sonuglarla tlke ekonomisi Eylil'de
46,8 milyar dolar olan beklentilerin Gizerinde 66,8 milyar dolar dis ticaret fazlasi
verdi. Cin Merkez Bankasi (PBoC) faizleri sabit tuttu.

Faiz artinmina giden gelismekte olan ekonomi merkez bankalarina Sili de dahil
oldu. Sili Merkez Bankasi (CBC) politika faizini %1,50'den %2,50 olan beklentile-
rin Stesine %2,75'e cikarildi. Ote yandan, Meksika Merkez Bankasi (BDM) politika
faizini %4,75'te sabit tuttu.

2021 Uglinci ceyrek sirket bilancolarinin beklentilerin Gzerinde kar rakamlarina
isaret etmesiyle hisse senetlerinde 6nceki hafta baslayan toparlanma geride
kalan haftada gli¢ kazandi. MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksi %2,1, MSCI
diinya hisse senedi endeksi %2,2 yikseldi. Kiiresel enerji fiyatlarinda ayrisma
stirdu. Avrupa’da dogal gaz fiyatlarinda hizli yukselis yasanirken, Henry Hub
dogal gaz fiyati haftay1 %2,8 asagida tamamladi. Brent tipi ham petrolde %3,0
yukselis kaydedilirken, hafta genelinde emtia fiyatlar bilesik endeksi %2,4 yiik-
seldi. Bu ortamda gelismis ulke tahvil faizlerinde de ayrisan egilimler gézlendi.
ABD 2 yillik tahvil faizi 8 baz puan yiikselisle Mart 2020 sonrasi zirve olan %0,39'a
cikarken, 10 yillik tahvil faizi 4 baz puan gerileyerek %1,57'den kapandi. Dolar
endeksi haftay1 %0,1 asagida kapatirken, gelismekte olan ekonomilerin para
birimleri ortalamada %0,4 deger kazandi. Kripto para birimleri hizl yikseldi.

Makroekonomik veri akisinin yogun oldugu haftada TCMB'nin faiz indirimlerine
devam edebilecegi beklentileriyle Turk finansal varliklar negatif ayristi.

Cumbhurbaskani Recep Tayyip Erdogan hafta icinde TCMB Baskani Sahap Kavci-
oglu’'nu kabul ederken, gériismenin ardindan TCMB ydnetimi ve Para Politikasi
Kurulu’nda (PPK) degisiklikler yapan karar Resmi Gazetede yayinlandi. Buna
gore, TCMB Baskan Yardimcisi Prof. Dr. Semih Timen, TCMB Baskan Yardimcisi
Dr. Ugur Namik Kiiciik, Para Politikasi Kurulu Uyesi Prof. Dr. Abdullah Yavas g6-
revden alindi. TCMB Baskan Yardimciligina Taha Cakmak ve Para Politikasi Uyeli-
gine ise Prof. Dr. Yusuf Tuna atand..

TCMB Baskani Sahap Kavcioglu TBMM Plan ve Biitce Komisyonu'nda yaptigi
konusmada enflasyonda gozlenen yikseliste; gida ve ithalat fiyatlarindaki artis-
lar ile tedarik stireglerindeki aksakliklar gibi arz yonli unsurlar, yonetilen/
yonlendirilen fiyatlardaki artislar ve agilmaya bagli talep gelismeleri etkili oldugu
gorisini yineledi. Baskan Kavcioglu glclu parasal sikilastirmanin krediler ve i¢
talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin devam ettigini belirtti.

Adustos'ta cari islemler hesabi 10 ay sonra yeniden cari islemler fazlasi verdi.
2020 Agustos’ta 4,1 milyar dolar agik veren cari islemler hesabi 2021'in ayni
ayinda 528 milyon dolar fazla verdi. Ayni ddnemde 2020 Agustos’ta 1,5 milyar
dolar olan altin ve eneriji harig ¢cekirdek cari fazla 4,4 milyar dolara ¢ikti. Bu gelis-
melerle 12 aylik toplam cari actk Temmuz ayindaki 27,6 milyar dolardan 23,0
milyar dolara gerilerken, altin ve enerji hari¢ ¢ekirdek cari fazla 16,2 milyar dolar-
dan 19,1 milyar dolara yukseldi. Agustos'ta dis ticaret agigindaki genislemeye ek
olarak hizmet dengesindeki toparlanma cari agigin iyilesmesini sagladi. Agus-
tos'ta portfdy yatinmlarindaki girise ek olarak, IMF Ozel Cekme Hakki (SDR) tahsi-

satl ve net hata-noksan kaynakli olarak rezervlerde hizli artis kaydedildi.

Temmuz'daki daralmanin ardindan Agustos’ta sanayi Uretimi hizli toparlan-
di. Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis verilere gore, Agustos ayinda
sanayi Uretimi bir dnceki aya kiyasla %5,4 artarken, yillik bazda takvim etki-
sinden arindirimis Gretim %13,8 blyudd. Arindirlmamis veriler ise yillik
bazda toplam sanayide %19,9 bliylimeye isaret etti. Bu donemde dayanikli
tlketim mali Gretiminde artig sinirli kalirken, genis ekonomik siniflandirma-
larin diger bilesenlerinde glicli artislar kaydedildi. Austos ayinda ayhk
bazda sadece ¢ faaliyet kolunda (gida, icecek ile kayith medyanin basilmasi
ve ¢ogaltilmasi) diisus gorulirken, diger faaliyet kollarinda degisen oranlar-
da artiglar kaydedildi.

Agustos ay! perakende satis ve ciro endekslerinde ayrisan bir tablo ortaya
¢iktl. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gére Agustos'ta
perakende satislar bir 6nceki aya kiyasla sadece %0,3 artarken, gegen yilin
ayni déonemindeki seviyesinin %15,0 Uzerinde gerceklesti. Gida ve otomotiv
yakitinda aylik bazda sirasiyla %1,1 ve %1,9 oraninda azalislar yasanirken,
cekirdek perakende satislar aylik bazda %1,8 artti. Ote yandan, Agustos'ta
toplam ciro endeksi bir dnceki aya gére %4,0 artarken, yillik bazda %48,1
nominal bilylimeye isaret etti. iktisadi faaliyet kollarina bakildiginda cirola-
rin aylik bazda ingaatta %0,5, hizmetlerde %2,1, ticarette %3,9 ve sanayide
%5,5 oraninda artislar kaydettigi gorilda.

Agustos'ta isglictine katihmin hafif gerilemesi sayesinde issizlik orani yatay
kaldi. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére Temmuz'da %12,1 olan
issizlik orani Agustos’ta degismedi. S6z konusu dénemde issiz sayisi bir
onceki aya gore 11 bin kisi artarak 3 milyon 965 bin kisiye cikti. Arindirima-
mis verilerde issizlik orani ise 2020'nin Agustos ayina gore 1,0 yiizde puan
iyileserek %12,0'a indi. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére Agustos
ayinda aylik bazda istihdam insaatta 83 bin kisi, tarimda 26 bin kisi ve sana-
yide 217 bin kisi artti. Ote yandan, hizmetlerde 341 bin kisi azalarak toplam-
da istihdamin 15 bin kisi azalmasina yol acti. Aqustos'ta tamamlayici issizlik
gostergelerinde genele yayilan dustsler oldu.

Faiz giderlerindeki azalis ve vergi hari¢ gelirlerdeki hizli artisla Eyliil'de mer-
kezi yonetim butcesinde genel ve faiz disi dengede acik geriledi. Merkezi
yonetim blitcesi toplam gelirleri Eylil 2021'de 2020'nin ayni dénemine gore
%49,4 artarak 117,9 milyar TL olurken, toplam harcamalar ayni ddsnemde
%30,3 artisla 141,5 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Boylece genel biitce
acigi 2020 Eylul'deki 29,7 milyar TL'den Eyliil 2021'de 23,6 milyar TL'ye indi.
Ayni donemde faiz disi acik 13,5 milyar TL'den 9,5 milyar TL'ye geriledi.
Eylul'de hem vergi hem de vergi harig gelirlerde hizli artis kaydedildi. Faiz
giderleri Eylil'de gerilerken, faiz disi giderlerdeki hizlanma strdu.

Ekim ay1 Piyasa Katilimcilari Anketi’'nde enflasyon beklentileri ylikselmeye
devam etti. 2021 sonu enflasyon beklentisi %16,74'ten, %17,63'e yikselir-
ken, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %12,94'ten %13,91'e cikti. Bir onceki
ankette %10,71 olan 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentisi de %11,27'ye
yukseldi. Déviz kurlarindaki yiikselisin de etkisiyle anket katiimcilarinin cari
yil sonu dolar/TL kuru 6ngoriisii 8,92'den 9,22'ye, 12 ay sonrasi tahmini ise
9,56'dan 10,01'e cikti.

Agustos'ta 6zel sektorlin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi borcu
artarken, kisa vadeliler geriledi. Ozel sektériin yurtdigindan temin ettigi
uzun vadeli kredi borcu Agustos ayinda bir dnceki aya gére 1,0 milyar dolar
artarak 164,5 milyar dolara cikarken, kisa vadeli borcu 595 milyon dolar
azalisla 8,9 milyar dolara indi. Bununla birlikte, 6zel sektoriin Agustos itiba-
riyla gelecek 12 ayda 6deyecedi kredi borcu ise 40,4 milyar dolar seviyesin-
de bulunuyor.

Haftalik frekansli veriler Ekim ayinin ilk haftasinda yabancilarin Turk finansal
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varliklara olan ilgisindeki zayiflamanin stirdiigiinG, TCMB brit ve net rezervleri gerileyerek 302,7 milyar TL oldu.

ile bank-aallk sektori doviz tevd.iat .hfasaplarl?da art|§ yasandigini ortaya.koydu. Tark finansal varliklarda negatif ayrisma genel olarak devam etti. Borsa
TCMB'nin net dis vz?rllklarl 14 Ek@ |t|Par|yIa oncekl-hafta){a k-lyasla"1,1 milyar . istanbul 100 ve 30 gésterge endeksleri sirasiyla %0,8 ve %1,1 artsa da MSCI
d?Iar a.rt|§la 18’? mllyar.dolar se?'viyesme ciktr. 15 Ekim verllerln.e gore TCMB'nin Tiirkiye endeksinde haftalik bazda %2,3 gerileme kaydedildi. Ulke risk primi
piyasa ile yaptigi swap islemlerinin tutari haftalik bazda 933 milyon dolar artarak ve tahvil faizleri hemen her vadede yikseldi. Bu ortamda TL, dolar Karsisin-

47,1 milyar dolara yiikseldi. TCMB'nin acik piyasa islemleri yoluyla piyasaya yap- da%3,2, euro karsisinda %3,6 deger kaybetti
03,2, 63, .

g1 net fonlama 15 Ekim tarihinde 6nceki hafta kapanisina gore 37,2 milyar TL

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

15 Eki Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 18.57 63 40 361

5 Yillik 19.95 83 119 678

10 Yillik 19.96 94 147 706

TLRef 17.91 -29 -42 -6

TCMB Agirlikl Ortalama 18.00 0 0 97

uUsD

5 Yilhk 6.12 16 19 158

10 Yilhk 7.09 12 21 151

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 446 12 17 148

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 0.39 8 11 27

ABD-10 Yillik 1.57 -4 8 66

Almanya-2 Yilhk -0.69 1 0 2

Almanya-10 Yillik -0.17 -2 2 40
Bu Hafta
Yeni haftada kiiresel giindem gérece sakin olacak. Jeopolitik gelismeler, Hazine 8 ay vadeli iskontolu bono, 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil
asilama ve salgina dair haberlere ek olarak risk istahi agisindan sirket bilango- ve kira sertifikasi, 5 yil vadeli TLREF'e endeksli tahvil ve 7 yil vadeli degis-
lari ile bazi gelismis ekonomilerde Ekim ayina iliskin 8ncii olarak hesaplanan ken faizli tahviller ihrag edecek.

satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) 6nemli olacak. Ayrica gelismis ekono-
Y (PM) yrica gelismi ®  Kisa vadede sirket bilancolarina ek olarak merkez bankalar yoneticilerinin

milerin merkez bankalari tGyelerinin yapacagi konusmalar izlenecek. . . o . .
mesajlari ve Ekim ayi PMI verilerinin kiiresel piyasalarca yakindan izlenece-

PMI verilerine ek olarak ABD'de Fed Beige Book raporunu yayinlayacakken, gini degerlendiriyoruz. Orta vadede COVID-19 salgininin ne 6lglide kont-
Eyliil ay1 sanayi tiretimi ve konut baslangiclari ile insaat izinleri aciklanacak. rol altina alindigina yonelik gelismelere ek olarak kiiresel toparlanmanin
Euro Bélgesi'nde Eyliil ay! tiiketici enflasyonu nihai sonuglari ile Ekim ayi devamlig ve enflasyondaki yuksek seviyelerin ne 6lciide gegici oldugu
tuiketici giiven endeksi 6n sonuclan yayinlanacak. konusundaki isaretler 5nemli olmayi stirdurebilecek. Yurticinde ise kisa
vadede TCMB faiz karari ve 6niimuizdeki doneme dair verecegi mesajlar
Yurticinde ise TCMB'nin Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi glindemin 6n onemli olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve
sirasinda yer alacak. TUIK Ekim ay1 tiiketici giivenini, Hazine ve Maliye Bakan- makro-finansal risklerin belirleyici olmayi stirdtrecegini dustinliyoruz .

g1 Eylul ayr merkezi yonetim borg stokunu yayinlayacak. Ayrica bu hafta

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
18 Eki ABD Sanayi Uretimi (aylik deg.) Eylal 0.2% 0.4%
20 Eki Euro Bélgesi TUFE (aylik degisim) Eylil 0.5% 0.4%
21 Eki  Turkiye TCMB Faiz Karari Ekim 19.0% 18.0%
21 Eki  Turkiye Tlketici GUven Endeksi Ekim 79.7
21 Eki ABD Mevcut Konut Satiglari (milyon adet) Ekim 6.00 5.88
22 Eki  Turkiye S&P Tirkiye Degerlendirmesi

22 Eki Almanya imalat PMI (6ncii) Ekim 57.5 58.6
22 Eki Almanya Hizmet PMI (6ncii) Ekim 55.4 56.4
22 Eki ABD imalat PMI (6ncii) Ekim 55.0 60.7
22 Eki ABD Hizmet PMI (6ncl) Ekim 54.9




MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)

135 e Dijnya  emmmmmmGelismekte Olan Ekonomiler

e T (irkiye

®  Gegen hafta kiresel hisse senedi piyasalarinda genel 125
olarak toparlanma goézlendi. Hafta genelinde MSCI gelis- 115
mekte olan ekonomiler endeksi %2,1, MSCI diinya endek-
si %2,2 yiikseldi. Ote yandan, MSCI Tiirkiye endeksinde 105
%2,3 duislis yasandi.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

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

160 e Gelismekte Olan Ekonomiler
@ Dolar/TL

Dolar endeksinin hafif geriledigi haftada gelismekte olan |5, DXY
ekonomilerin para birimleri degisen 6l¢uide toparlandi.
Hafta genelinde gelismekte olan ekonomilerin para 140
birimleri ortalamada %0,4 degerlendi. TL ise dolar karsi-
sinda %3,2 deger kaybetti. 130
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati ($)
4000

e Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Eksen)

Gectigimiz haftayl emtia fiyatlan ylkselisle tamamladi. 3600
Brent tipi ham petrol fiyati haftalik bazda %3,0 artarak varil
basina 84,9 dolardan tamamladi. Ayni ddnemde Reuters/ 3200
CRB bilesik emtia fiyati endeksi %2,4 yukseldi.
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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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