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pt. i
Geride kalan hafta

®  Geride kalan haftada kuresel istahi zayif bir seyir izledi.

y

menkul kiymet aliminin 10 milyar dolar olacagini belirtti. Ekonomik aktivite
ve istihdama yoénelik géstergelerin gliclenmeye devam ettigini belirten Fed,

®  Jeopolitik belirsizlikler ve ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) beklenenden hizli faiz arz-talep dengesizliklerinin ve ekonominin yeniden acilmasinin enflasyona

artinmina gidebilecegi fiyatlamasi riskli varliklarda satis baskina yol acti. Makroe- baski yapmay surdiirdiguine dikkat cekti. FOMC finansal kosullarin destekle-

konomik veri akisi karisik bir tablo ¢izerken, 2021 dordiincii ceyrege iliskin sirket yici oldugunu eklerken, enflasyon ve istihdama iliskin gelismeler 1siginda

bilangolarinin bir kismi beklentilerin altinda kalarak risk istahini sinirladi. faizlerin artirmaya hazir oldugunu vurguladi. Ayni zamanda Fed bilanco

kiclltme stirecinin temel prensiplerini agikladi. Buna gére bilango kiiglltme-

*  ABDveNATO, Rusya'nin glivenllk garantileri konulu anlasma teklifine yazih karsi- nin faiz artinminin ardindan baslayabilecegini belirtirken, kii¢tilmenin varlk

lik verdi. Bununla birlikte, Rusya’nin Ukrayna sinirindaki askeri varligini artirmaya . . . . N
satisindan ziyade vadesi gelen menkul kiymetin yerine yenisinin alinmamasi

devam ettigini soyledi. ABD ve Rusya arasinda diplomatik iletisim kanallari agik seklinde olabilecegini ifade etti. Fed Baskani Jerome Powell enflasyonunu

olsa da basinda anlagsma ve gerilimi dustirecek adimlarin kisa stirede gelmesinin
zor oldugu yorumlari 6ne ¢ikiyor.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2022 biiyiime tahminlerini asagi, enflasyon tahmin-
lerini yukari revize etti. Glincelleme notunda IMF, Omicron nedeniyle diinya

dizginlemek icin gerekenin yapilacagini agik¢a ortaya koyarken, fiyat baskisi-
nin tahmin edildigi kadar azalmama riskine isaret etti. Ekonomik kosullarin
bir 6nceki faiz artinm déngust 6ncesinden farkli oldugunu eklerken, para
politikasinin fiyat istikrari ve azami istihdam hedefleri 6nlindeki risklerle basa

ekonomisinde 2022'de blyiimenin énceki beklentisinin 0,5 ylizde puan altinda, gikabilmek icin gevik olmasi gerektigini soyledi.

%4,4 bilylyecedi tahminine yer verdi. ABD'de mali destek paketinden blylimeye 4 Gelismis ekonomilerde aktivite yeni yilin ilk ayina ivme kaybederek basladi.

ABD'de imalat sanayi PMI Aralik ayindaki 57,7'den 56,7 olan beklentilerin
altina 55,0'a, hizmet sektéri PMI 57,6'dan 55,0 olan tahminlerin altina 50,9'a
geriledi. Boylece bilesik PMI 57,0'dan 50,8'e indi. Benzer sekilde ingiltere’de

gelebilecek olasi katkiyi varsayimlarindan ¢ikarirken, diinya genelindeki revizyo-
nun énemli bir kismi ABD ve Cin kaynakl oldu. Artan vakalarin toparlanmada
kesintiye yol acabilecegine dikkat ceken IMF, yliksek enerji fiyatlari ve tedarik

zincirindeki aksamalardan dolayi daha yiiksek enflasyon tahminleri yapti. Ham de ncii veriler beklentilerin altinda kaldr. imalat sanayi PMI 57,9'dan 56,9a,

hizmet sektorii PMI da 53,6'dan 53,3’e yavasladi. Bilesik 53,6'dan 53,4’e indi.
Ote yandan, Euro Bélgesi'nde imalat sanayi PMI beklentilerden giiclii gelir-

petrol fiyatlari varsayimlarini %13,7 yiikselten IMF gelismis ekonomilerde enflas-
yonun 6nceki tahmininin 1,6 yiizde puan, gelismekte olan ekonomilerin enflas-
yon tahmininin ise 1,0 yiizde puan daha yukarida olabilecegini belirtti. Turkiye
ekonomisinin 2021'de %11,0 biyidigini hesaplayan IMF 2022'de ve 2023'te
buylme tahminlerini %3,3'te sabit tuttu.

ken, hizmet sektorli PMI tahminlerin altinda kaldi. Euro Bolgesi imalat sanayi
PMI 58,0'dan 59,0'a yiikselirken, hizmet sektéri PMI53,1'den 51,2'ye geriledi.
Bilesik PMI 53,3'ten 52,4’e indi. Bélgenin iki bliylik ekonomisinde de karisik

. Fed Acik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC) toplantisinda %0,00-%0,25 olan para bir tablo g6zlendi. Almanya’da hem imalat hem hizmet sektori PMI beklenti-

politikasi faizini degistirmezken, Mart ayi ile baslayacak faiz artirim siirecinin daha lerden gliclu gelerek ivmelendi. Fransa'daise her iki faaliyet kolunda yavasla-

hizli olabilecegine isaret etti. Daha 6nceki yonlendirmesi dahilinde Hazine tahvil ma gbzlendi.

aliminin Subat ayi ile birlikte 20 milyar dolar, ipotekli konut kredilerine dayali e ABD'de biiyiime beklentileri asarken, diger aktivite verileri karisik sinyaller

Doviz Kurlarinda 21 - 28 Ocak Haftasi Performanslar MSCI Hisse Senedi Endekslerinde 21 - 28 Ocak Donemi Performanslar
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Haftalik Gindem

verdi. 2021 son ¢eyrekte gayri safi yurtici hasila yilliklandirlmis olarak %>5,5 olan
beklentileri asarak %6,9 buyldu. Boylece 2021 genelinde ekonomik biyiime
%5,7 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, tilkede Aralik ayinda dayanikli mal
siparisleri aylik bazda %0,5 olan beklentilerin 6tesinde %0,9 azaldi. Ayni donem-
de bekleyen konut satislari endeksi %3,8 ile tahminlerin 6tesinde geriledi. Aralik
ayinda bireysel gelirler %0,3 ile beklentilerin altinda artarken, harcamalarda artis
%0,6 geriledi. Gida ve enerji harig bireysel harcamalar fiyat endeksi (PCE) %0,5
artarken, yillik cekirdek PCE enflasyonu %4,7'den %4,9'a ¢ikti.

Euro Bolgesi'nde guiven endeksleri beklentilerin altinda kaldi. Genel ekonomik
gliven endeksi Aralik ayindaki 113,8'den 112,7'ye geriledi. Tiiketici glivenindeki
nihai sonuglar 6ncl hesaplamalarla uyumlu olurken, sanayi ve hizmetlerde
gliven endekslerindeki stirpriz diistisler genel endeksin gerilemesine yol acti.

Almanya ekonomisi 2021 son ¢eyrekte beklentilerin 6tesinde daralirken, is alemi
guven endeksi (Ifo) Ocak ayinda surpriz sekilde toparlandi. GSYH 2021 son ¢ey-
rekte bir dnceki doneme gore %0,3 olan beklentilerin 6tesinde %0,7 daralirken,
yillik bazda %?1,4 kiguldu. Yil genelinde ekonomik blytime %2,8 seviyesinde
gerceklesti. Aralik ayinda 94,8 olan endeks Ocak ayinda yatay kalabilecegi tah-
minlerine karsin 95,7'ye yiikseldi. Mevcut durum alt endeksi 96,9'dan 96,1'e
gerileyerek beklentilerin altinda kaldi. Bununla birlikte, beklentiler alt endeksi
92,6'dan 93,0 olan tahminleri asarak 95,2'ye yiikseldi ve genel endeksi yukari
tasidi.

Guney Afrika Merkez Bankasi (SARB) politika faizini artirdi. SARB beklentiler
dahilinde para politikasi faizini 25 baz puan artirarak %4,00'a ¢ikardi. Bankadan
yapilan agiklamada s6z konusu artisin enflasyon beklentilerindeki ve faizlerdeki
gelecek donemde yasanabilecek ytikselisi sinirlamaya doniik oldugu belirtildi.

Salgin kaynakl endiseler geri planda kalsa da jeopolitik belirsizliklerin ve ABD
tahvil faizlerindeki yukselislerin etkisiyle hafta genelinde riskli varliklar kirilgan
bir seyir izledi. Gegen haftayl %1,77 seviyesinden tamamlayan ABD 10 yillik
tahvil faizi hafta icinde %1,90'1 gordikten sonra geriledi ve haftanin son giint
%1,80-%71,85 araliginda hareket ediyor. Haftaya %1,02'den baslayan 2 yillik tah-
vilin faizi %1,19-%1,23 araliginda dalgalaniyor. Dolar hafta genelinde diger gelis-
mis ekonomilerin ve gelismekte olan ekonomilerin para birimleri karsisinda gii¢
kazandi. Gecen haftanin kapanisina gore 27 Ocak sonunda MSCI gelismekte olan
ekonomiler endeksi %4'l, MSCI diinya hisse senedi endeksi %2'yi asan oranda
asagida bulunuyor. Jeopolitik belirsizliklerin etkisiyle yukselisini strdiren Brent
tipi ham petroliin varil fiyati hafta boyunca 85,91 dolar araliginda dalgalandi.
Benzer sekilde dogal gaz fiyatlarinda oynaklik yiiksek seyretti. Bu tablo icerisinde
emtia fiyatlar bilesik endeksi dalgali bir seyirle dnceki hafta seviyesinin hafif
Uzerinde tamamlamaya hazirlaniyor.

Haftaya sanayideki enerjiye bagl Giretim kesintileri ile baslayan yurticinde ilerle-
yen glinlerde TCMB 2022 I. Enflasyon Raporu odakta yer aldi. Bu ortamda Tuirk
finansal varliklar karisik bir seyir izledi.

TCMB 2022 I. Enflasyon Raporu’nda kiresel ve yurtici gelismeler 1siginda enflas-
yon tahminlerini yukar yonde revize etti. Bir onceki raporda %11,8 olan 2022
sonu enflasyon tahminini %23,2'ye, 2023 sonu enflasyon tahminini ise %7,0'dan
%8,2'ye ¢ikardi. 2024 yil sonunda ise enflasyonun orta vadeli hedef olan%5'e
gerileyerek istikrar kazanacagi gorusu dile getirildi. 2022 yih tiiketici enflasyonu
beklentisinde gerceklesen 11,4 ylizde puanlik artista, TL cinsi ithal fiyatlarindaki
ytikselis 4,2 ylizde puan, yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarindaki gtincel-
leme 3,0 ylizde puan, gida fiyatlarina yonelik varsayimdaki glincelleme 2,5 puan,
birim isglicti maliyetlerindeki artis 2,0 ylizde puan rol oynadi. Bununla birlikte,
2022 yihna iliskin ¢ikti agigindaki glincelleme enflasyondaki yukselisi 0,3 ylizde
puan sinirladi. Raporda TCMB diinya bliyumesine iliskin varsayimlarini asagi
yonde giincellerken, finansal kosullarin daha siki ve enflasyonun daha yiiksek
kalabilecegine dikkat cekti. Yurtici iktisadi faaliyetin gliclinii korudugunu ve
ekonomideki dengelenmenin stirdigi goérisund yineledi. Enflasyon gorini-

miindeki risklere dikkat ceken TCMB, atilan adimlar ve baz etkilerinin orta-
dan kalkmasiyla dezenflasyonsit stirecin baslayacagi 6ngurustini korudu.
TCMB Baskani Sahap Kavcioglu politika cercevesi gézden gegirme siirecinin
asli unsuru olan “Liralasma Stratejisi’nden bahsetti. Alinmis olan kararlarin
birikimli etkilerinin yakindan takip edildigini belirten Bagkan Kavcioglu, bu
donemde fiyat istikrarinin stirdurdlebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi
amactyla TCMB'nin tiim politika araglarinda TL'yi ncelikleyen genis kap-
samli bir politika cercevesi gézden gecirme siireci ylrittugini hatirlatti.

TCMB Ocak ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin 6zetlerini yayimladi.
Ozetlerde TCMB para politikasinda fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finan-
sal istikrara yonelik riskleri de gézeten bir yaklagimin stirdiriilecegdi vurgu-
landi. Alinmis olan kararlarin birikimli etkileri yakindan takip edilmekte
oldugu ve TCMB'nin tiim politika araclarinda TL'yi 6ncelikleyen genis kap-
samli bir politika cercevesi gézden gecirme siireci ytritildigu belirtildi. Bu
slirecte, politika araglarinin TL mevduat gelisiminin desteklenmesi, APi
fonlamasinin teminat yapisinda TL cinsi varliklarin artirnlmasi, swap miktari-
nin kademeli sekilde azaltiimasi ve doviz rezervlerinin gliclendirilmesi istika-
metinde gelistirilmesine odaklanilacagi belirtildi.

Hazine 20 Eylul 2023 vadeli sabit kupon 6demeli tahvilin yeniden ihracinda
ortalama bilesik faiz bir dnceki ihracina gore 189 baz puan yukselisle %23,25
seviyesinde olustu. 12 Ocak 2028 vadeli TUFE'ye endeksli tahvilin ihalesinde
ortalama bilesik reel faiz -%2,57 ile bugline kadar ilk kez negatif deger aldi.
Son TUFE'ye endeksli tahvilin ortalama bilesik reel faizi %0,26 ile yine olduk-
ca diistik seviyedeydi. Bir yil vadeli TUFE'ye endeksli %0,0 reel getirili kira
sertifikasinda toplam satis 13,3 milyar TL oldu. Ayni zamanda Hazine 3 yIl
vadeli 6 ayda bir %1,0 kira ve kupon 6demeli altina dayali kira sertifikasi ve
tahvil ihrag etti. Tahvilde satis 6.178 kg, kira sertifikasinda satis 22.384 kg
olarak gerceklesti.

Genel ekonomik gliven endeksi Ocak'ta toparlanirken, faaliyet kollarinin
detaylarinda ayrisan tablo ortaya cikti. Aralik ayinda 98,2 olan genel ekono-
mik giiven endeksi Ocak'ta 100,8'e yiikseldi. insaat sektérii gliven endeksin-
deki gerilemeye karsin, diger faaliyetlerde gliven endeksi yiikseldi. Bununla
birlikte, perakende ve hizmet sektorlerinde beklentiler alt endekslerindeki
zayiflik dikkat ¢ekti. imalat sanayinde iyimserlik ise hem mevcut durum hem
de beklentiler kaynakli olurken, kapasite kullanim oraninda yavaslama dik-
kat cekti. Aralik'ta %78,4 olan imalat sanayi kapasite kullanim orani Ocak’ta
%78,0'a indi.

Haftalik frekansli veriler 6nceki hafta yabancilanin Tiirk finansal varliklarda
yavaslayarak da olsa satimlarina devam ettiklerini gosterdi. TCMB rezervleri
bir miktar toparlanirken, bankacilik sektérl doviz tevdiat hesaplari geriledi.
Mevduat ve kredi hacminde kur etkisinden arindiriimis verilerde bir topar-
lanma goézlendi. 27 Ocak verilerine gére TCMB'nin net dis varliklarn énceki
hafta kapanisina gore 1,2 milyar dolar artti. TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap
islemlerinin tutari 111 milyon dolar azalarak 47,4 milyar dolar oldu.
TCMB'nin agik piyasa islemleri yoluyla piyasaya yaptigi net fonlama 27 Ocak
tarihinde 6nceki hafta kapanisina gore 6,6 milyar TL artarak 374,2 milyar
TL'ye ylkseldi. Depo islemleri dahil edildiginde ise 27 Ocak itibariyla toplam
likidite enjeksiyonu 8,4 milyar TL artarak 425,3 milyar TL'ye ulasti.

Haftaya zayif baslayan Tirk hisse senetlerinde ilerleyen gtinlerde bir miktar
toparlanma oldu. Buna ragmen haftanin son giiniindeki fiyatlamalarla Borsa
istanbul gésterge endeksleri haftayi kayipla kapamaya hazirlaniyor. 27 Ocak
itibariyla MSCI Turkiye endeksi de 6nceki hafta kapanisinin %2 altinda seyre-
diyordu. Hafta genelinde Ulke risk primi ve tahvil faizleri dalgali bir seyir
izledi. TL ise haftayi dolar karsisinda zayif tamamlamaya hazirlanirken, euro
karsisinda deger kazanci ile tamamlayabilecek.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

28 Oca Haftalik Degisim Ay Basindan BuYana  Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 22.71 -30 -3 -3
5 Yillik 24.12 17 -134 -134
10 Yilik 23.53 93 -79 -79
TLRef 14.20 0 -2 -2
TCMB Agirlikli Ortalama 14.00 0 0 0
usD

5 Yillik 7.23 0 -19 -19
10 Yillik 7.93 12 19 19
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 524 2 -33 -33
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 1.23 21 49 49
ABD-10 Yillik 1.84 7 33 33
Almanya-2 Yillik -0.60 2 4 4
Almanya-10 Yillik -0.01 5 17 17

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.30 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada kiiresel tarafta makroekonomik veri takvimi gérece yogunola- e Kiiresel tarafta kisa vadede ECB toplantisinin ve Ocak ayina ait 6ncii verile-

cak. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve ingiltere Merkez Bankasi (BoE) toplanti-
lari glindemin 6n sirasinda yer alacak.

Veri takviminde Ocak ayi PMl verilerine ek olarak ABD’de tarim disi istihdam
ve Euro Bolgesi tiiketici enflasyonu 6ncl hesaplamalari bulunuyor. 2021 son
ceyrek bilango sonuglan agiklanmaya devam edecek.

Yurtici glindemin 6n sirasinda Ocak ay1 imalat sanayi PMI ve enflasyon verile-

riile Aralik ay1 dis ticaret istatistikleri agiklanacak.

rin finansal piyasalarca yakindan izlenecegini degerlendiriyoruz. Orta
vadede COVID-19 salgininin ekonomik etkilerine ek olarak kiiresel topar-
lanmanin devamliligi ve enflasyondaki yliksek seviyelerin gelismis tilke
merkez bankalarini ne hizda sahin durusa yoneltebilecegi 5nemli olmayi
stirdurebilecek. Yurticinde ise kisa vadede Ocak ay1 enflasyon verileri ve
ekonomi disi gelismelere yonelik haberler 5nemli olabilecek. Orta vadede
ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve makro-finansal risklerin belirle-
yici olmayi stirdiirecegini diistinliyoruz

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
310ca Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Aralik -5.4
310ca Almanya GSYH Buylmesi (ceyreklik) 4C21 -0.2% 1.7%
1Sub Kiresel imalat PMI'lar Ocak

1Sub Almanya Perakende Satiglar (aylik degisim) Aralik 0.6%
2Sub  Euro Bélgesi TUFE (aylik) Ocak 5.0%
3Sub  Tirkiye TUFE (ayhk) Ocak 9.0% 13.6%
3 Sub Kiresel Hizmet PMI'lar Ocak

3Sub Ingiltere BoE Faiz Karari Ocak 0.50% 0.25%
4 Sub  Turkiye Reel Efektif Doviz Kuru Ocak 47.8
4Sub  Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Aralik 1.0%
4Sub ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (aylik, bin kisi) Ocak 233 211




150 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
Diinya e Gelismekte Olan Ekonomiler e T (irkiye
140
° Hafta genelinde kiresel hisse senedi piyasalarinda zayif 130
bir seyir gézlendi. 21 Ocak kapanis seviyelerine gore 27 120
Ocak kapanislarit MSCI gelismekte olan ekonomiler endek-
sinde %4,2, MSCI diinya endeksinde %2,3 gerilemeye 110
isaret ediyor. MSCI Tirkiye endeksinde gerileme ise %2,0 100
oldu.
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Hafta genelinde dolar gliclu bir seyir izledi. 28 Ocak giin

250 e Gelismekte Olan Ekonomiler
icindeki fiyatlara gore Dolar endeksi haftayi %1,8 ytikselisle Dolar/TL

haftayl tamamlamaya hazirlanirken, gelismekte olan eko-

nomilerin para birimleri ortalamada %?1,0 deger kaybina 200 pXY

isaret ediyor. Bu donemde TL'nin dolar karsisindaki deger
kaybi %1 civarinda oldu.
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati (S)

4400 95
e Bilesik Emtia Fiyati Endeksi @ Brent (Sag Eksen)
4000 8
®  Dalgali bir seyir izleyen emtia fiyatlar haftayi ylkselisle tamam-
lamaya hazirlaniyor. Brent tipi ham petrol fiyati 90 dolarin tize- 3600 75
rine ¢ikarak haftalik bazda %3'e yaklasan oranda ytikseldi. Ayni -
dénemde Reuters/CRB bilesik emtia fiyati endeksi ise dnceki 3200
hafta kapanisinin hafif Gzerinde. 55
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Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Arastirmalar

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

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2022 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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