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*  Gegtigimiz haftanin kiiresel biiyiime goriiniimii agisindan en 6nemli gostergesi Gin biiyiimesi oldu. ' B
Yilin ilk geyreginde %4.5 biiyiiyen ve ikinci geyrekte biiyiimenin %7.3'e gikmasinin beklendigi Gin P Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
ekonomisi 2. geyrekte gegen yilin ayni dénemine gore %6.3 biyiidl. Beklenenin altinda gelen
biylimede konut sektoriiniin zayifigi ve beklentilerin ¢cok gerisinde performans gdsteren ihracat 21.07.2023 Kapans fhafialik L ve8
- S N o . C edisim (%)  Degisim (%)
etkili oldu. Ikinci geyrekte hayal kirikh@i yaratan biiyiime oranina karsin Haziran ayi sanayi iretimi
beklenenin lizerinde bir biiyime kaydetti. %2.7 olarak beklenen yildan yila tretim blylimesi %4.4  pow Jones 35227.60 2.08 6.28
oldu; 6nceki ay iiretim artisi %3,5 seviyesinde kalmisti. Ote yandan perakende satislar %12.7'den %
3.1'e gerileyerek %3.2'lik beklentinin hafif altinda kaldi. 2022 yilinda %3 biiyiiyen Gin ekonomisinin S& 500 RoSCEy 0z e
2023 igin biyime hedefi %5 seviyesinde. Bu ylzden hiikimetin biiyimeyi destekleyici daha fazla Nasdaq 14032.80 057 34.07
onlem almasi gerekebilir ancak yiiksek yurt igi borg stoku verilen tesviklerin sinirli kalmasina neden
oluyor. Bu yiizden kiiresel biiyiimeyi tasimasi beklenen Gin ekonomisi 2023 yilinda bu performansi  NIKKEI 225 S280825 02 2580
gosterecek giicti bulamayabilir. DAX 16177.22 045 16.19
* Haftanin bir diger 6nemli veri seti gesitli bolgelerden agiklanan enflasyon verileri oldu. ingiltere'de  ABD10 Yillik Tahvil 3.84 0.23 -1.01
Haziran enflasyonu siirpriz bir sekilde beklentilerin altinda kalarak %7,9 olarak gergeklesti. Mayis'ta
%8.7 seviyesinde olan tiiketici enflasyonu ile ilgili beklenti ylizde %8.2'ydi. Cekirdek enflasyon ise %
7.1'den %6.9'a geriledi. ingiltere Merkez Bankasi enflasyonun yiiksek seyrin nedeniyle bir 6nceki
toplantisinda faiz artis hizini 25 baz puandan 50 baz puana yiikseltmisti. Enflasyondaki bu disiis
para politikasinda sikilastirmanin sonuclarini alindigina isaret ediyor. Enflasyon verisi sonrasi ingilte- 'Yurt i(;i Piyasalar Ozeti
re Merkez Bankasi'nin faiz artis hizini yavaglatabilecegi beklentisi GBPUSD'nin hizla geri gekilmesine
neden oldu. Veri éncesi 1.37'in izerinde seyreden parite haftay1 1.285 seviyesinde kapatt!. 21.07.2023 Kapanis _Haftalik  YBB Degisim
egisim (%) (%)
*  Euro Bolgesi tiiketici enflasyonu Haziran'da éncii verilerin isaret ettigi gibi %6.1'den %5.5'e gerile- ;40 — oo 2013
di. Ancak gekirdek enflasyon %5.4'lik beklentilere karsilik %5.3'ten %5.5'e yikseldi. Cekirdek
enflasyondaki bu katilik AMB'nin faiz artiglarina devam edecegiyle ilgili beklentileri destekliyor ancak  BIST 100 6687.78 3.88 21.39
aciklamalar AMB’nin bir veya iki toplantida daha 25 baz puan faiz artisi gergeklestirdikten sonra
duracagina isaret ediyor. Hem bu beklenti hem DXY'nin yeniden kuvvetlenmesi EURUSD'nin 1.12'nin ~ VIOP 30 YakinVade 750325 222 25.88
lizerinde kalamamasina neden oluyor. Gésterge Tahvil 16.25 504 62.99
* Japonya'da agiklanan tiiketici fiyatlari enflasyonu Haziran'da %3.5'lik beklentinin altinda kalsa da
Mayis’taki %3.2 seviyesinin hafif lizerinde, %3.3 olarak gergeklesti. Cekirdek enflasyon ise beklen- ' . .
tilere paralel sekilde %3.3 oldu. Japonya'da uygulanan gevsek para politikasi nedeniyle enflasyonda Forex—Emtia Piyasalan Ozeti
kisa vadede onemli bir diiglis goriilmesi beklenmiyor. Haftalik
21.07.2023 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
* Haftanin en 6nemli gelismeleri Fed FOMC, AMB ve Japonya Merkez Bankasi para politikasi toplan- )
EUR/USD 1.1127 -0.90 3.98

tilan olacak. Piyasanin tamami Fed'in 26 Temmuz'da faizleri %5.25-%5.50 seviyesine yiikseltmesini
beklerken, gegen toplantida revize edilen beklenti setine gore Fed yetkilileri yilsonunda fonlama  uspTRY 26.9696 2.97 4415
oraninin %5,6 civarinda, 2024 sonunda ise %4,6 olmasini bekliyor. Bu da Fed'in 19-20 Eylil toplant-  gprpy
sinda bir faiz artisi daha gergeklestirip duracagina dair beklentileri destekliyor. Ote yandan bu top-
lantinin ardindan bir faiz artigi daha gelip gelmeyecegine dair piyasada ve Fed Uyeleri arasinda he-
niiz bir konsensus olugsmadiini goriiyoruz. Eski Fed baskani Ben Bernanke de gegen hafta yapti§i  Brent Petrol 80.61 1.30 441
actklamada beklenen faiz artisinin mevcut kredi sikilagtirma adimlarinin sonuncusu olabileceginin

altini ¢izdi. Bu ylzden toplantinin ardindan gergeklestirilecek basin toplantisinda Fed Baskani

Powell'in agiklamalari piyasa fiyatlamasi agisindan oldukg¢a énemli olacak.

30.0064 2.02 49.82
Altin/ Ons 1962 0.32 7.58

* Haftanin bir diger faiz kararini agiklayacak merkez bankasi olan Avrupa Merkez Bankasi’'nin (AMB)
iiyelerinin Banka'nin enflasyonu tekrar hedefe getirmek igin faiz oranlarini artirmaya devam etmesi
gerektigine dair agiklamalari ve gekirdek fiyatlarin yiikselmeye etmesi bu toplantida da faiz arttiri-
lacagina dair konsensus olugmasina neden oldu. Avrupa Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi Luis
de Guindos'un gelecek ay baska bir faiz artiginin neredeyse kesin oldugunu, ancak bir sonraki top-
lantinin sonucunun belirsizligini korudugunu ve kararin aradaki ekonomik verilere bagli olacagini
sOylemesi de beklentilerin kuvvetlenmesine sebep olan bir diger gelisme oldu. Persembe 15:15'te
aciklanacak faiz karari ile ilgili beklenti politika faizinin %4.0'ten %4.25e yiikseltilmesi yoniinde. Saat
15:45'te baslayacak basin toplantisinda Baskan Lagarde'in agiklamalari ve sonraki toplantilara dair
yonlendirmesi gectigimiz hafta 1.12'nin {izerinde kalamayan EURUSD paritesinin yonini belirleye-
cektir. Agiklamalarin bir toplanti sonra faiz artiglarinin durabilecegine dair bir sinyal igermemesi
paritenin yeniden 1.12'nin {izerine gikmasina neden olabilir.

* Gelecek hafta para politikasi kararini agiklayacak bir diger iilke Japonya olacak. Cuma 06:00'da
agiklanacak karara gore Japonya Merkez Bankasi'nin %-0.1 seviyesinde tuttugu politika faizinde
bir degisiklige gitmesi beklenmiyor. Enflasyonun bir yildan uzun siiredir Japonya Merkez Banka-
si'nin hedefinin lizerinde seyretmesi Banka’nin ultra gevsek para politikasinda degisiklige gidebilece-
i, politika faizini degistirmese bile getiri egrisini kontrollinde bir revizyona gidebilecegi beklentisini
uyandirmisti. Ancak gegtigimiz hafta Reuters’in yayinladigi bir haberde bankanin politika faizinde
veya getiri egrisi kontroliinde herhangi bir degisiklige gidilmeyecegi beklentisini paylagmasi hafta
icerisinde Yen'in Dolar’a karsi deder kaybetmesine neden oldu. Japonya Merkez Bankasi Uyelerinin
tcretler ve enflasyon kalemleri ile ilgili daha fazla veriyi gordikten sonra para politikasi durusunda
degisiklige gidecegi beklentisi hakim olurken bazi analistler Banka’nin bu toplantida bir siirpriz yap-
ma olasiligi goz ardi etmiyor. Banka’'nin uzun siredir uyguladidi para politikasindan gikacagina dair
sinyal iceren bir karar almasi durumunda Yen'in Dolar’a kars! hizli bir deder kazanci yasadigini gore-
biliriz.
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Merkez Bankasi kararlar disinda haftanin piyasa etkisi en biiyiik verisi Cuma giinii saat
15.30'da agiklanacak ABD gekirdek PCE enflasyonu olacak. Mayis ayinda %3.8 olarak ger-
ceklesen manset PCE enflasyonu ile ilgili herhangi bir piyasa beklentisi bulunmazken gekirdek
PCE enflasyonunun %4.6'dan %4.2'ye gerilemesi bekleniyor. Beklentilere paralel veya daha
altinda bir gekirdek enflasyon gergeklesmesi beklentilerin gok altinda agiklanan manset
enflasyonun ardindan 100'in altina gerileyen ancak daha sonra 101.0'in de Uzerine yiikselen
DXY’nin yeniden 100’lin altina dogru hareket etmesine neden olabilir. Hatirlatmak gerekirse
son toplantisinda Fed Uyeleri ¢ekirdek PCE ile ilgili yilsonu beklentilerini %3.6'dan %3.9'a yik-
seltmisti.

Haftanin kiiresel biiyiime goriiniimii acisindan en onemli veri seti Pazartesi agiklanacak
oncii Temmuz PMI verileri olacak. Oncii PMI'lar Japonya, Almanya, Euro Bolgesi, ingiltere ve
Amerika'da imalat sektoriinde halen 50.0’nin altinda, hizmet sektoriinde ise 50'nin lizerinde
kalirken hizmet sektoriinde ¢gogu bolgede bozulma gériiliiyor. Japonya'da onci imalat PMI'in
49.8'de sabit kalmasi beklenirken 54.0 seviyesindeki hizmet PMI ile ilgili bir beklenti bulunmu-
yor. Almanya'da ise oncii imalat PMI''n Temmuz'da 40.6'dan 41.0'e, Euro Bolgesi'nde ise
43.4'ten 43.5'e yiikselmesi bekleniyor. Hizmet PMI ile ilgili beklenti ise onceki aya gore zayifla-
ma yoniinde. Almanya'da hizmet PMI'In 54.1'den 53.1'e, Euro Bolgesi'nde 52.0'den 51.5'e
gerilemesi bekleniyor. ingiltere'de hem imalat hem de hizmet PMI verilerinde diisiis beklentisi
bulunuyor. Oncii imalat PMI'n 46.5'ten 46.1'e, hizmet PMI'in ise 53.7'den 53.0'e gerilemesi
bekleniyor. ABD'de imalat PMI'in 46.3'ten 46.4'e hafif bir yiikselis gostermesi beklenirken hiz-
met PMI ile ilgili beklenti 54.4'ten 54.0'e diisis yoniinde.

Haftanin bir diger onemli verisi Persembe 15:30'da agiklanacak ABD'de ikinci geyrek biiyii-
mesine dair ilk tahmin olacak. 1C23'te yilliklandinlmis bazda %2,0 biiyliyen ABD ekonomisinin
2. ceyrekte %1,7 buyiumesi bekleniyor. Ayrica biyime ile ilgili sinyal verecek bir diger veri olan
dayanikh olan siparigleri de GSYH ile ayni zamanda aciklanacak. Haziran ayinda dayanikli
sipariglerinin %1.7'den %0.7'ye yavaslama gostermesi beklenirken ulastirma harig dayanikli
mal sipariglerinin Mayis'taki %0.6'lik bliyimenin ardindan onceki aya gore %0.1 biyimesi
bekleniyor. Havacilik ve savunma hari¢ dayanikli mal siparisleri ile ilgili beklenti ise 6nceki aya
gore %0.1'lik daralma yoniinde. Mayis'ta gekirdek dayanikli mal siparisleri %0.7 artmisti.

Cuma 15:00'te agiklanacak Almanya oncii tiiketici enflasyonu da EURUSD paritesinin seyri
ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin bu haftaki toplantisi sonrasindaki kararlan agisindan yakin-
dan takip edilecek. Temmuz'da Almanya enflasyonunun %6.4'den 6.2'ye diisiis gdstermesi
bekleniyor ancak Almanya ekonomisinde yasanan zayiflik enflasyonun beklentilerin altinda
kalmasina neden olabilir. Boyle bir gelisme AMB'nin yakinda duracagi beklentilerini canlandi-
rip EURUSD paritesinin gli¢ kaybetmesine neden olacaktir. Tam tersi beklenenin tzerinde bir
enflasyon ile AMB kararlari ile ilgili belirsizligin devam etmesini beraberinde getirecektir.

Merkez bankasi faiz orani artig hizini yavaslatti ve bu hareket, enflasyon hala %38,2'de sey-
rederken yerel varliklari daha fazla satiga maruz birakti. Baskan Hafize Gaye Erkan liderligin-
deki Para Politikasi Kurulu, gosterge faizi %15'ten %17,5'e ¢ikardi (beklenti: 18,5, Dinamik: %
18). Haziran ayinda merkez bankasi, 650 baz puanlik bir adimi segerek iki yildan uzun bir stire-
dir ilk faiz artinmini gergeklestirmisti. TCMB son iki toplantisinda faiz oranlarini toplam 900
baz puan artirdi. PPK agiklamasina gore, Merkez bankasi ayrica faiz artiglarini desteklemek
igin nicel ve kredi sikilagtirma s6zii verdi. Normal kosullarda; Enflasyon hedeflemesi uygula-
yan merkez bankalarinin faiz kararlarinda ilk baktiklar gosterge enflasyondur. Tirkiye'deki
enflasyon dinamiklerine baktigimizda mevcut durumun ve beklentilerin yukari yonli oldugunu
analiz etmek zor degil. Ekonomistlerin %40'larda bekledigi yil sonu enflasyonu, Temmuz
enflasyonunun ardindan %60'a dogru revize edilecek. Enflasyonun bu kadar hizl yiikselecegi
bir dénemde Merkez Bankasi'nin faiz tarafinda daha proaktif adimlar atmasi gerekecek. Bu
nedenle, piyasa beklentileri zaten sinirli bir faiz artinrmi yoniindeydi ancak Merkez Bankasi'nin
bu konuda beklenti yonetimi girisimi agisindan daha fazlasini yapmasi gerektigi agiktir.

Resmi Gazete'de yayimlanan kararnameye gore Merkez Bankasi, doviz korumali TL hesaplar
icin %15 zorunlu karsilik orani getiriyor. Toplam mevduat 2,96 trilyon lira (110,3 milyar do-
lar) seviyesinde bulunuyor ve yeni tedbirin yaklasik 450 milyar lira likidite gekmesi bekleniyor.
Kararname, Merkez bankasinin Pergsembe giinii piyasadaki fazla lira likiditesi nedeniyle nicel
ve kredi sikilastirma onlemleri alacagini agiklamasinin ardindan geldi. ZK artigi bu niceliksel
sikilasma kapsamindaki ilave tedbirlerden birisidir. TL cinsi ZK oranlarindaki bu artis TL likidi-
tesini de etkileyecek. Agirlikl ortalama ZK orani TL igin karardan once %6,4 oldugundan ve %
22,3 olan doviz cinsi ZK oranina gore daha disiik oldugundan ZK’larin ileride daha da artiril-
mas| mimkin olabilir.

Tiirkiye ile BAE arasinda enerji, ulagim, altyapi, lojistik, e-ticaret, finans, saglik, gida, turizm,
gayrimenkul, ingaat, savunma sanayi, yapay zeka ve ileri teknolojiler gibi alanlarda toplam
biiyiikliigii 50,7 milyar ABD dolari olan ve bunun 8,5 milyar ABD dolari deprem kurtarma
amach sukuk kredisi olan 13 sozlesme imzalandigi agiklandi. Ayrica, Tiirkiye ile Suudi Ara-
bistan arasinda yatirim, savunma sanayi, enerji, savunma ve haberlesme alanlarinda anlagsma-
lar imzaland.

'Yun ici Piyasalar Ozeti

21.07.2023
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BiST Sinai
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BiST Teknoloji
VIOP 30 Yakin Vade
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'En Cok islem Géren Hisseler
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Haftalik Deﬁi‘?;; YBB Degisim (%)

3.88 21.39

3.23 22.81

2.52 22.23

3.45 18.55

1.52 16.29

-3.58 13.83

6.01 13.87

222 25.88

5.04 62.99
Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000'TRY
223.60 6.73 11102110,7
72.20 6.18 7328088,6
97.00 16.52 51881291
48.64 1.54 4818050,5
47.00 10.43 42446228
Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000°TRY
8.40 42.37 547 579,4
10.35 33.38 20055232
61.80 31.49 271602,8
115.60 30.92 14694464
92.45 30.76 21742628
20.70 -13.46 17004314
12.90 -9.60 41803291
30.30 -7.34 1501 036,1
36.74 -6.99 3016 866,6
10.68 -6.97 777 523,8
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Hazine ve Maliye Bakanligr'nin Haziran ay1 merkezi yonetim biit¢e den-
gesini gosteren tabloya gore, biitce Haziran 2022'deki 31,1 milyar TL
aciga kiyasla Haziran 2023'te 219,6 milyar TL acik verdi. Faiz disi biit-
ce acidi gegen yilin ayni donemindeki 18,3 milyar TL'den dnemli dlglide
artarak 182,3 milyar TL oldu ve hiikiimetin mali durumunda 6nemli 6lgi-
de bozulmaya isaret etti. Haziran 2023'teki merkezi yonetim biitgesi,
gelir artisinin giderlerdeki artisi karsilayamamasi ve biitge agiginin ve
faiz disi acigin kayda deger bir sekilde genislemesine yol agmasiyla
onemli zorluklarla karsi karsiya kaldi. Vergi toplama egilimleri ve ekono-
mik faaliyetler gibi gesitli faktorler, biitgenin gelecekteki performansinin
sekillenmesinde hayati bir rol oynayacaktir. ic talepteki yavaslamanin
boyutunun toplam vergi tahsilat performansi agisindan 6nemli olacaktir.
Ayrica, deprem sonrasi yeniden yapilanma faaliyetleri nedeniyle harca-
malardaki gli¢li artiglar devam edebilir.

Merkez Bankasi, bankalarin ihracatgilara giinliik reeskont kredisi limit-
lerini 5 kat artirarak 1,5 milyar liraya (56 milyon $) yiikseltti. Merkez
Bankasi, daha 6nce reeskont kredisi kullanan ihracatgilara uygulanan %
30 ek doviz satisI kosulunu da kaldirdi.

Kisa vadeli dig borg stoku Mayis ayinda bir 6nceki aya gore 3,2 milyar
dolar artarak 165,6 milyar dolar oldu. Dis finansman ihtiyacinin en
onemli bileseni olan vadeye kalan siireye gore, kisa vadeli bor¢ stoku
Nisan'daki 202,9 milyar dolardan Mayis'ta 207,3 milyar dolara yikseldi.

ic hat tek yén ucuslarda uygulanan 'tavan fiyat' 1.150 TL'den 1.650 TL'ye
crktr.

Gevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakani Ozhaseki, yikilan evin ara-
zisinde bir sorun olmamasi durumunda yerinde doniigiimii igin devlet
olarak destek vereceklerini soyledi. 100 m2 ev i¢in 0,5 milyon TL hibe
ve 0,5 milyon TL kredi verilecek.

Mevsimsellikten arindinlmis tiiketici giiveni Haziran'daki 85,1'den Tem-
muz'da 80,1'e geriledi.

Segimin ardindan TCMB'nin ddviz kuruna miidahale amaciyla rezerv
satmayacagini aciklamasinin ardindan 14 Temmuz haftasi itibariyla
rezerv birikimi devam etti. 14 Temmuz haftasinda briit rezervler 2,6
milyar dolar artarak 113,1 milyar dolara yikseldi. 14 Temmuz haftasin-
da net rezervler 0,7 milyar $'dan 4,1 milyar $'a yiikselirken, TCMB Hazine
mevduati dahil net rezervler 14,6 milyar $'dan 14,7 milyar $'a yikseldi.
TCMB'nin yabanci para agik pozisyonu 60,6 milyar dolardan 57,5 milyar
dolara geriledi. 14 Temmuz haftasinda yerlesiklerin déviz mevduati 2,5

milyar dolar artarak 171,1 milyar dolara yiikseldi.

TCMB 27 Temmuz'da Enflasyon Raporu toplantisini gerceklestirecek.
Merkez bankasi, onceki rapor déneminde enflasyonun yili %22,3 ile ka-
patacagini 6ngoriyordu; muhtemelen daha yiiksek bir seviyeye revizyon
olacak. TCMB'nin enflasyonla miicadele ve ekonomiyi istikrara kavustur-
maya yonelik tedbirler almasi ve enflasyon kontrol altina alinana kadar
sikilastirici para politikasina devam etmesi kritik. 20 Temmuz PPK met-
ninde enflasyon agisindan gegerli olan risklere deginildi. Beklenti ve
davraniglardaki bozulma, hizmet enflasyonundaki katilik gibi dnceden
aktif olan risklere yeni durumlarla beraber vergi artislari, asgari ticret ve
kur artigi gibi riskler de eklenmis durumda. Enflasyondaki gegerli risk
ortamina ragmen faizin yine kademeli artirnimasinin tercih edildigini
gordiik. Merkez Bankasi’'nin bu ortamdaki kademeli yaklagim ve diger
makro/mikro ihtiyati gergeve ile ilgili sadelestirme kapsaminin iletisimi
27 Temmuz Enflasyon Raporu toplantisinda daha detayli ele alinacaktir.

TCMB 25 Temmuz'da Temmuz ayi reel kesim giiven endeksi ve kapa-
site kullanim orani verilerini agiklayacak. Reel sektor gliveni Haziran
ayinda 108,2 olurken, mevsimsellikten arindiriimis reel sektor gliven
endeksi ise 105,7 olarak agiklanmisti. Haziran ayinda kapasite kullanim
orani %76,8 olmustu.

TUIK 28 Temmuz'da Temmuz ayi ekonomik giiven endeksini agiklaya-
cak. Haziran ayi ekonomik giiven endeksi Mayis ayindaki 103,7'ye
karsi 101,1'e dismiistu. Tiketici gliven endeksi ise bir dnceki aydaki
91,1'e karsi 85,1'e gerilemisti.

TUIK 28 Temmuz'da Haziran ayi nihai dis ticaret istatistiklerini acikla-
yacak. Ticaret Bakanligi’nin ay basinda yayinladigi 6ncili Haziran verileri-
ne gore, ithalat yillik yaklasik %16,8 dislsle yaklasik iki yilin en disuk
seviyesi olan 26.3 milyar $'a gerilemisti. ihracat da %10,5 diiserek 20.9
milyar $ olmustu. Bu diisis, teslimatlarin durdugu dokuz giinlik dini
bayram tatili ile alakali. Ticaret agigi gegen ay enerji ithalatindaki diists-
le %34,5 oraninda daraltarak 5,4 milyar dolara inmisti. Yerel para birimi-
nin zayiflamasiyla birlikte sirekli yiiksek enerji maliyetleri ve yabanci
mallara yonelik yerel talep dis ticaret agiginin da artmasinda belirleyici
olmustu. Mayis segimlerinden bu yana liranin dolar karsisinda %25,9
deger kaybetmesi, Urlnlerini yurtdisinda daha rekabetci hale getirmek
icin defalarca daha zayif bir para birimi ¢cagrisinda bulunan ihracatgilar
destekleyebilir. Yaz aylarindaki diisiik gaz talebi enerji faturasi igin iyi bir
isaret olacaktir. Buna karsilik popiiler bir enflasyon korumasi olan kiy-
metli metal ithalati, Haziran ayinda giiglu kalarak yillik bazda yaklasik %
63 arttl.

Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Besiktag ISTANBUL

Telefon: (850) 450 36 65
Faks: (212) 353 10 46

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorigsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. hichir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapor-
daki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma B6limii‘ne ait olup bu rapordaki tiim goris ve bilgi-
ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




