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e  Geride kalan haftada kiresel piyasalarda risk istahi iyimser bir seyir izledi.

e Jeopolitik glindem gorece sakinken, beklentilerden gliclii gelen sirket
bilancolari ile enerji piyasalarindaki oynakligin ve ekonomi politikalarina
dair belirsizliklerin azalmasi sayesinde risk istahinda toparlanma strdu.
Cinli gayrimenkul sirketi Evergrande konusundaki hafta basindaki negatif
haber akisi ilerleyen giinlerde yerini pozitif gelismelere birakti. Ote yan-
dan, makroekonomik veri akisi gorece sinirliyken, pek cok tlkede artisa
gecen COVID-19 vaka sayilari iyimserligi sinirlayan faktor oldu.

e  Gelismis ekonomilerden gelen satin alma yoneticileri endeksleri (PMI)
Ekim ay1 6n sonuglari ayrisan performanslar ortaya koydu. Almanya’da
Ekim ayr PMI imalat sanayinde tahminlerden gucli, hizmetlerde zayif
kald1. Fransa ve ABD’de tam tersi bir durum yasanirken, ingiltere’de her iki
faaliyet kolunda da sonuglar beklentilerin tGzerinde geldi. ABD’de imalat
sanayi PMI Eylil'deki 60,7'den Ekim’de 59,2'ye inerken, hizmet sektori
PMI 54,9'dan 58,2'ye yikseldi. Ayni sekilde Fransa imalat sanayi PMI
55,0'dan 53,5'e diiserken, hizmet sektérii PMI 56,2'den 56,6'ya cikti. Ote
yandan, Almanya’da imalat sanayi PMI 58,4'ten sinirli bir dlsusle beklenti-
lerin Uzerinde 58,2 degerini aldi. Hizmet sektorli PMl ise 56,2'den 52,4’
geriledi. Ingiltere’de ise imalat sanayi PMI 57,1'den 57,7'ye, hizmet sekt&-
ri PMI 55,4'ten 58,0'a cikti.

e ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) Beige Book raporu ekonomideki ilimli ba-
yUmeyi teyit etti. Ayni zamanda rapor bazi bolgelerde tedarik zincirindeki
kiriimalar ve isguicli piyasasindaki sikisiklik kaynakl olarak yasanan yavas-
lama ile maliyet baskilarina isaret etti. Fed Bagkani Jerome Powell yiiksek
enflasyonun gelecek yil gerileyecegdi 6ngorisiini yinelerken, yakinda
varlik alimlarinin azaltilmaya baslanacagdi sinyalini teyit etti. Ancak topar-
lanmayi kesintiye ugratmamak igin faiz artirmina gitmekte acele edilme-
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yecedinin altini gizdi.

ABD'de sanayi Uretimi Eyliil'de beklentilerden zayif gelirken, konut
sektoriinden gelen veriler karisik bir tablo ¢izdi. Sanayi Giretimi Ey-
lGl'de bir dnceki aya gore %0,2 artis beklentilerinin aksine %1,3 azalir-
ken, Agustos ayi sanayi Uretimi degisimi %0,4 artistan %0,1 daralma
olarak glincellendi. Ayni ddnemde imalat sanayi kapasite kullanim
orani %76,2'den %75,2'ye geriledi. Yilliklandirnlmis ikinci el konut satis-
lar Eylil'de bir 6nceki aya gore %7,0 artarak beklentilerin izerinde
6,29 milyon adet oldu. Yilliklandiriimis konut baslangiglari Eylil'de bir
onceki aya gore %1,6 azalarak 1 milyon 555 bin adet ile 1 milyon 620
bin adet olan beklentilerin altinda kalirken, Agustos ayi verileri asagi
yonde revize edildi. Ayni ddnemde yilliklandiriimis insaat izinleri ayhk
bazda %7,7 diistsle 1 milyon 680 bin adet olan tahminlerin altinda 1
milyon 589 bin adet olarak gerceklesti.

Euro Bolgesi'nde enflasyon beklentiler dahilinde gelirken, tiiketici
gliveni Ekim'de geriledi. Eylil'de tiiketici fiyat endeksi (TUFE) bir dnce-
ki aya gore %0,5 olan beklentiler ve 6ncl hesaplamalarla uyumlu ar-
tarken, yillik enflasyon Agustos ayindaki %3,0'dan %3,4’e yiikseldi.
Gida, enerji, alkol ve tiitiin haric cekirdek TUFE aylik enflasyonu ise
%0,5 olurken, yillik ¢ekirdek enflasyon 6ncili hesaplamalarla uyumlu
olarak %1,6'dan %1,9'a cikti. Eylil ayinda -4,0 olan tiiketici gliven en-
deksi enerji fiyatlarindaki hizl artislarin etkisiyle Ekim’de 6n hesapla-
malara gore -4,8'e geriledi.

Macaristan Merkez Bankasi (MNB) politika faizini 15 baz puan artirarak
%1,80’e ¢ikarirken, Endonezya Merkez Bankasi (Bl) faizleri sabit tuttu.
Rusya Merkez Bankasi (CBR) politika faizini beklentilerin Gzerinde 75
baz puan artirarak %7,50'ye ¢ikardi.

MSCI Hisse Senedi Endekslerinde 15 - 22 Ekim Haftasi Performanslar
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Haftalik Gindem

Hafta genelinde veri akisi karisik bir seyir ¢izse de 2021 UGglinci ¢eyrek
sirket bilangolarinin beklentilerin lizerinde gelmesiyle hisse senetlerinde
yiikselis stirdii. MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksi %0,7, MSCI
diinya hisse senedi endeksi %1,3 yikseldi. Kiiresel enerji fiyatlarinda
dalgali bir seyir gozlendi. Dogal gaz fiyatlari gerilerken, ham petrol fiyat-
larinda ytikselis sirdli. Henry Hub dogal gaz fiyati haftayi %2,4 asagida
tamamlarken, Brent tipi ham petrolde %0,8 ylikselis yasandi. Tahvil faiz-
lerinde genele yayilan yukselisler kaydedildi. ABD 2 yillik tahvil faizi 6 baz
puan ylkselisle %0,45 olurken, 10 yillik tahvil faizi 6 baz puan artarak
%1,64'ten kapandi. Dolar endeksi haftayi %0,3 asagida kapatirken, gelis-
mekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada %0,5 deger kaybetti.
Kripto para birimlerinde karisik bir seyir gozlendi.

Makroekonomik veri akisinin sakin oldugu haftada TCMB Para Politikasi
Kurulu (PPK) karari 6n planda yer ald.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) faizleri beklentilerin 6tesinde indirdi.
PPK %18,0 olan haftalik repo faizini, 200 baz puan indirerek %16,00'a
dusurdd. Karar metninde TCMB salgindaki yeni varyantlar nedeniyle
kuresel ekonomik gortinim tzerindeki asadi yonli risklere daha fazla
dikkat ¢ekerken, enflasyonist baskinin gecici nitelikte olabilecegdi gorusu-
ni yineledi. Bu ay da TCMB ekonomik aktivitenin kompozisyonuna dair
olumlu gorustinli genel olarak degistirmezken cari fazla beklentisini kis-
men revize etti. Karar metninde TCMB, enflasyondaki yiikseliste gida ve
enerji fiyatlarindaki artislarin, tedarik streglerindeki aksakliklarin, yoneti-
len/y6nlendirilen fiyatlardaki artiglarin ve agilmaya bagl talep gelismele-
rinin etkili oldugunu siraladi. Bu unsurlarin gecici oldugunu 6ne siirerek
glcli parasal sikilastirmanin krediler ve ic talep lizerindeki yavaslatici
etkilerinin devam ettigini ve ticari kredilerde 6ngorilenin otesinde daral-
tici etki yapmaya basladigi degerlendirmesini tekrarladi. Bir onceki agik-
lamadan farkli olarak makro ihtiyati politika ¢ercevesinde yapilan gliclen-
dirme sayesinde tuketici kredilerinin de ilimli yonde gelistigini dile getir-
di. Bu kosullar altinda para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari,
cekirdek enflasyon gelismeleri ve arz soklarinin yarattigi etkilerin ayristi-
rilmasina yonelik analizleri degerlendirerek faiz indirimine gidildigini
ifade etti. Onceki aciklamadan farkli olarak, arz yénlii gecici unsurlar kay-
nakli olarak politika faizinde yapilan asagi yonlu dizeltme icin yilin kala-
ninda sinirli bir alan kaldiginin altini ¢izdi. Agiklamada bir diger yeni nok-
ta ise iklim ve diger ¢evre kaynakli riskleri sinirlandirmak amaciyla, para
politikasinin ana hedeflerinde bir degisiklige yol agmadan strdurilebilir
finans uygulamalarinin uzun vadeli bir politika olarak destekleme karari
alindigini duyurmasi oldu.

Mali Eylem Gorev Guicl (Financial Action Task Force -FATF) Turkiye'nin
gri listeye alindigini duyurdu. Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) yapilan
uyumluluk ¢alismalarina ragmen Turkiye'nin gri listeye alindigini belirtti.
Hazine ayrica bundan sonraki siirecte, FATF ve ilgili tim kurumlarla isbir-
ligi icerisinde gerekli adimlar atilmaya devam edilecegini ve Glkemizin
hak etmedigi bu listeden en kisa stirede ¢ikmasinin saglanacagini vurgu-
ladi.

Ekim ay1 tuketici giiven endeksi alt endekslerdeki genele yayllmis ivme
kaybi ile geriledi. Eylll'de 79,7 olan tiiketici gliven endeksi Ekim'de 76,8
seviyesine indi. Alt endeksler icerisinde sert gerileme gelecek 12 ayhk
donemde genel ekonomik durum beklentisinde olurken, en sinirli gerile-
me gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiketim mallarina harcama yap-

ma disiincesine ait endekste gozlendi.

Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (UYP) Agustos ayinda yikimlu-
lGklerin varliklardan hizli artigiyla azaldi. TCMB verilerine gore, Agus-
tos'ta uluslararasi varliklar bir dnceki aya kiyasla 15,5 milyar dolar
artarken, yikiimlultklerdeki artis 18,0 milyar dolar buldu. Béylece
net UYP 2,5 milyar dolar gerileyerek -292,3 milyar dolar oldu. Varlklar
tarafinda rezerv varliklardaki artis 6ne cikarken, yaktumltlukler iceri-
sinde dogrudan yatirimlar ve IMF 6zel cekme hakki kaynakl artislar
etkili oldu.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P),
Turkiye'nin kredi notu ile not gérinimanu teyit etti. S&P, halihazirda
Tilrkiye'nin yabanci para cinsinden kredi notunu "B+", yerel para
birimi cinsinden kredi notunu "BB-" ve kredi notu goriinimand ise
"duragan" olarak korudu. Ulke ekonomisinde yasanan son gelismele-
re ragmen, para politikasinin 6ngorilebilirligini ve 6demeler dengesi
pozisyonunu hala zayif gérdiklerini agikladi. Agiklamada Turkiye'nin
odemeler dengesi pozisyonunun ve merkez bankasinin net doviz
rezervlerinin tahminlerinin 6tesinde gliclenmesi durumunda not
glincellenmesinin dusiintilebilecegi ifade edildi. Ayrica kamu politi-
kasinin srdurilebilirligi ve para politikasinin etkinliginin gézlemlen-
mesi halinde tilke notunun ylikseltilebilecegi belirtildi. Bununla bir-
likte, 2021 yilrigin buylime 6ngorisini %8,6 olarak agiklayan S&P
2022 yilinda biiylimenin %3,3 olacagini tahmin etti. Enflasyon tah-
minleriise 2021 ve 2022 i¢in %17,3 ve %12,0 olarak siraladi.

Hazine hafta icinde diizenledigi ihalelerle toplamda 15,1 milyar TL i¢
bor¢clanma gergeklestirdi. 2 yil vadeli sabit kuponlu tahvilin ihalesin-
de ortalama bilesik faiz %18,93 olurken, 5 yil vadeli TLREF'in ihalesin-
de ortalama bilesik faiz %22,44 seviyesinde gerceklesti. 8 ay vadeli
iskontolu bonoda ortalama bilesik faiz %18,58 olurken, 5 yil vadeli
degisken kupon 6demeli tahvilin ihalesinde ortalama bilesik faiz
%20,27 seviyesinde olustu. 2 yil vadeli ve 6 ayda bir %9,05 oraninda
donemsel kira 6demesi yapilacak kira sertifikasinda ise bor¢lanma
tutari 1,9 milyar TL olarak gerceklesti.

Haftalik frekansli veriler Ekim ayinin ikinci haftasinda yabancilarin
Turk finansal varliklara olan ilgisindeki zayiflamanin stirdigind,
TCMB rezervleri ile bankacilik sektorii doviz tevdiat hesaplarinda artis
yasandigini ortaya koydu. TCMB'nin net dis varliklari 21 Ekim itibariy-
la 6nceki haftaya kiyasla 2,0 milyar dolar azalisla 17,5 milyar dolar
seviyesine indi. 22 Ekim verilerine gére TCMB'nin piyasa ile yaptigi
swap islemlerinin tutar haftalik bazda 193 milyon dolar artarak 47,4
milyar dolara yiikseldi. TCMB’nin agik piyasa islemleri yoluyla piyasa-
ya yaptigi net fonlama 22 Ekim tarihinde onceki hafta kapanisina
gore 427,5 milyon TL gerileyerek 302,2 milyar TL oldu.

Ekim’de reel sektor gliven endeksi ve imalat sanayi kapasite kullanim
orani geriledi. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore Eylil'de
113,3 olan reel sektor gliven endeksi Ekim’de 111,3’e geriledi. Alt
endeksler icerisinde yatinnmlara ve ge¢gmis dénem siparislerine yone-
lik endeksler hari¢ genele yayilan zayifliklar gorildi. Ayni donemde
imalat sanayi kapasite kullanim orani 0,3 ylizde puan azalarak
%77,5'e indi.

Tirk finansal varliklarda negatif ayrisma bir miktar hiz kesti. Borsa
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istanbul 100 ve 30 gésterge endeksleri sirasiyla %5,0 ve %5,2 artarken karsisinda %3,5, euro karsisinda %3,9 deger kaybetti.
MSCI Turkiye endeksinde haftalik bazda %0,7 sinirli ylikselis kaydedildi.
Ulke risk primi ve tahvil faizleri hemen her vadede yiikseldi. TL ise dolar

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

22 Eki Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana Yil Bagsindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 18.37 -20 20 341
5 Yillik 20.10 15 134 693
10 Yillik 20.31 35 182 741
TLRef 16.32 -159 -200 -165
TCMB Agirlikh Ortalama 17.41 -59 -59 38
uUsD

5 Yilhk 6.41 29 438 187
10 Yilik 7.27 19 39 170
5 Yillilk USD CDS (Baz puan) 460 13 30 161
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 0.46 6 18 34
ABD-10 Yilhk 1.64 6 15 72
Almanya-2 Yilhk -0.64 5 5 7
Almanya-10 Yilhk -0.10 7 9 48

Bu Hafta

Yeni haftada kiiresel giindem énceki haftaya gére daha yogun olacak. ®  Yurticinde ise TCMB’nin 2021 IV. Enflasyon Raporu’nu yayinlayacak-

Jeopolitik gelismeler, asilama ve salgina dair haberlere ek olarak risk ken, Hazine ve Maliye Bakanligi 2022 Finansman Programi’ni duyu-
i§tah| a§|s|ndan §|rket b”ango'an ile Avrupa Merkez Bankasi (ECB), racak. Ayrlca Eylul ayl d|§ ticaret istatistikleri ile Ekim ayl ekonomik
Japon Merkez Bankasi (BOJ) ve Kanada Merkez Bankasi (BoC) para guven endeksleri agiklanacak.

politikasi kararlari 6nemli olacak. Ayrica Brezilya Merkez Bankasi (BCB)

) e Kisavadede sirket bilangolarina ek olarak ECB ve BoJ kararlari ile
toplantisi izlenecek.

makroekonomik veri akisinin kiiresel piyasalarca yakindan izlenece-

Makroekonomik veri takviminde ise, ABD'de 2021 iiglincii ceyrek gini degerlendiriyoruz. Orta vadede COVID-19 salgininin ne Slclide
biyiime 6n tahminleri, Eyliil ay1 yeni konut satislari, dayanikl mal kontrol altina alindigina yonelik gelismelere ek olarak kiresel to-
siparisleri, bireysel gelirler, harcamalar ve enflasyon géstergeleri, ile parlanmanin devamliligi ve enflasyondaki yiiksek seviyelerin ne
Ekim ay1 Conference Board tiiketici giiven endeksi bulunuyor. Euro olctide gecici oldugu konusundaki isaretler 5Snemli olmay siirdure-
Bolgesi'nde 2021 tglincl ¢eyrek buylime 6n tahminleri ile birlikte bilecek. Yurticinde ise kisa vadede TCMB enflasyon raporu ve Hazi-
Ekim ay1 6ncli enflasyon hesaplamalari ve ekonomik giiven endeksleri ne'nin Finansman Programi'nda gelecek déneme dair verecegi
yayinlanacak. Almanya’da 2021 ticlincii ceyrek biiylime én tahminleri, mesajlar dnemli olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopoli-
Ekim ay1 istihdam ve enflasyon verilerine ek olarak is diinyasi giiven tik gelismeler ve makro-finansal risklerin belirleyici olmay stirdiire-
endeksi (Ifo) izlenecek. cegini distinliyoruz .

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
25Eki Almanya Ifo is Diinyasi Giiven Endeksi Ekim 97.8 98.8
26 Eki ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Eylul 763 740
27 Eki  Turkiye Dis Ticaret (milyar dolar) Eylul -4.26
27 Eki ABD Dayanikh Tiiketim Mallari Siparisleri (aylik deg.) Ekim -0.2% 1.8%
28 Eki Euro Bolgesi ECB Faiz Karari Ekim -0.50% -0.50%
28 Eki ABD GSYH Biiyiimesi (ceyreklik) 3¢21 3.2% 6.7%
28 Eki  Japonya BolJ Faiz Karari Ekim -0.10% -0.10%
29 Eki Almanya GSYH BiylUmesi (ceyreklik) 3¢21 2.2% 1.6%
29 Eki ABD PCE Fiyat Endeksi (aylk deg.) Eylul 0.2% 0.3%




MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)

e Gelismekte Olan Ekonomiler
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®  Gegen hafta kiresel hisse senedi piyasalarinda ytikselisler 125
genel olarak devam etti. Hafta genelinde MSCI gelismekte 115
olan ekonomiler endeksi %0,7, MSCI diinya endeksi %1,3
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

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

170 e Gelismekte Olan Ekonomiler
@ Dolar/TL
Hafta genelinde dolar endeksinin gerilemesine ragmen, 160 DXY
gelismekte olan ekonomilerin para birimleri degisen 150

olclide deger kaybetti. Dolar endeksi %0,3 gerilerken,
gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada 140
%0,5 deger kaybetti. Bu donemde TL ise dolar karsisinda

%3,5 deger kaybetti. 130
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati ($)

95
4000 e Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Eksen)
85
. . . 3700
Gectigimiz haftayl emtia fiyatlar yavaslayarak da olsa yiik-
selisle tamamladi. Brent tipi ham petrol fiyati haftalik bazda 3409 75
%0,8 artarak varil basina 85,5 dolardan tamamladi. Ayni
doénemde Reuters/CRB bilesik emtia fiyati endeksi %0,4 3100 65
yukseldi.
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Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Arastirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLiSi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE
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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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