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Kredi bilyiimesiyle biiyliimeyi desteklerken, enflasyon
ve cari denge riski iyi yonetilmeli.

Sanayi Uretimi Uglinci ceyrekte yildan yilda ortalama %0,9
blylimesinin ardindan ekim ayinda %2,8 artarak bir miktar
ivmelendi, ancak beklentilerin altinda kaldi. Kasim ve aralik
aylarinda toparlanmanin giic kazandigina isaret eden veriler,
sanayi Uretimi bliylimesinin Uglinci ceyrek ortalamasinin ekim
ayina gore biraz daha yliksek gerceklesme olasiligini artirdi.
Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis Reel Sektor Gliven Endeksi aralik ayinda
onceki aya gore 2,8 puan artarak 108,7 seviyesine geldi ve Mart
2018‘den beri en yiliksek degerine ulasti. Bu endeksin son
dénemde hizli bir artis kaydetmesi ve GSYH blylimesinin ¢ok
yuksek gerceklestigi 2017 yili seviyelerine ¢ikmasi dikkat cekiciydi.
Imalat sanayi kapasite kullanim orani da aralik ayinda dnceki aya
gore mevsim etkilerinden arindinldiginda 0,2 puan artarak
%76,9’a ylkseldi ve Temmuz 2018'den bu yana en iyi seviyeye
ulasti. Diger yandan, is ortami gliveni igin bir baska gosterge olan
imalat sanayi PMI (satin alma yoneticileri endeksi) aralik ayinda
onceki aya gore degismeyerek 49,5 seviyesinde kaldi. Endeks eyliil
ayinda daralma ve genisleme dénemlerini ayiran 50 esik degerine
ulastiktan sonra 49-49,5 araligini asamadi ve gorece disiik
seyretti. Otomotiv Sanayi Dernegi verilerine gore sektordeki
toplam (iretim ekim ayinda %1’lik yildan yila biiylime kaydettikten
sonra kasim ayinda %5’e hizlandi. Sanayi uUretimi performansi
acisindan 6nemli bir gdsterge olarak izlenen ara mali ithalati enerji
ve altin dislandiginda ekim ayindan sonra kasim ayinda da %8
civarinda yillik biytime kaydetti ve liclincii ceyrek ortalamasindaki
%2,7’lik artisi geride biraktl. Kredi bllyimesindeki canlanmanin
devam etmesi ekonominin hizlanma potansiyeline isaret eden bir
baska gelismeydi. Toplam kredilerde blyiime egilimi (13 haftalik
degisimlerin yilliklandinlmis ortalamasi) eyll ayi itibariyla %10’a
yaklasmisken, yili %20’ye yakin tamamladi. Ancak, buradaki
hizlanmada tlketici kredilerinin roliiniin daha baskin olmasi ve
ticari kredilerin geri planda kalmasi, kredi ve ekonomik buylime
arasindaki iliskinin heniiz ¢ok kuvvetli olmayabilecegini
distindirda.

Merkez Bankasi Temmuz 2019’da baslattig faiz indirim sirecini
aralik ayinda da devam ettirdi ve yilin tamaminda indirim 12
puana ulasti. Ayrica, agustos ayinda kredi buylimesinde belli bir
esigi yakalayan bankalar icin zorunlu karsilik uygulamasinin
sartlarini gevseterek bir tesvik mekanizmasi olusturan Merkez
Bankasi, aralik ayinda bu destegi uzun vadeli konut ve ticari
kredilerine yonlendirecek sekilde degistirdi. Son ceyrekte 100
milyar TL ile ¢eyreklik GSYH’nin %8-9’u kadar kredi verilmis oldu.
2019 yilinin ilk geyreginde bu oran %11’e ulasmis ve GSYH’de
ceyreklik bazda %2’ye yakin blyiime yakalanmisti. Yiluk TUFE
enflasyonu kasim ayindaki %10,56’dan aralik ayinda %11,8’
yukseldi. Aylik bazda kaydedilen %0,74’llik artis aralik aylan
ortalamalarina gore normal sinirlarda olsa da, 2018 yilinin Aralik
ayindaki %0,4’lik dususin getirdigi diisik baz etkisi nedeniyle

yillk TUFE enflasyonu ylkseldi. Bu yiikseliste gida enflasyonu
belirleyici oldu. Cekirdek enflasyondaki artis ise cok daha sinirli
kaldi. Altin, enerji, gida, tuttn ve alkolll icecekleri dislayan yillik
cekirdek C enflasyonu %9,3’ten %9,8’e yiikseldi. Merkez Bankasi
faizi 200 baz puan indirdigi aralik ayindaki son toplantisinda,
enflasyonun 2019  yili bitiminde  %11,2’ye  yakin
gerceklesebilecegini  6ngdrmdisti. Ancak, gerceklesme bu
Ongoriiyl asti. Ayrica, Merkez Bankasi son toplantisinda para
politikasi durusunun hedeflenen dezenflasyon patikasiyla uyumlu
oldugunu belirterek, daha fazla indirim olmasi i¢in enflasyonda
beklenenden daha disiik seviyelerin olusmasi gerekliligine isaret
etmisti. Aralik ayi enflasyon verileri Merkez Bankasi’nin daha fazla
indirim icin simdilik alaninin daraldigini dustindiirdii. Bununla
birlikte, bankacilik sisteminde Tirk lirasi likidite kosullarinin
gevsemesi bankalar arasi para piyasasinda faizin politika faizi olan
%12’nin altina inerek, Merkez Bankasi’nin gecelik bor¢ alma faizi
olan %10,5’e yaklasmasini sagladi ve pratikte ek bir faiz indirimi
etkisi yaratt.

Aralik ayinda biitce finansmaninda kasa kullanimina agirlik verildi.
Ayrica, Hazine borglanma stratejisinde donem dénem yaptigi gibi,
aralik ayinda da doviz cinsi yurt ici tahvil ihracina cikti. Boylece,
butce agiginin ve borg servisinin karsiliginda sistemden cekilen TL
likiditesi sinirlanmis oldu. Merkez Bankasi ayrica her ay oldugu gibi
aralik ayinda da ihracat reeskont kredileriyle bankacilik sistemine
TL likidite enjekte etmeye devam etti. Kasim ayinda merkezi
yonetim biitcesi, faiz disi giderlerde frene basildigini gosterdi. 12
aylik birikimli bltge agiginin GSYH’ye orani kasim ayinda onceki
aya gore degismeyerek %2,6 oldu. 2019 yili tamami igin belirlenen
%2,9’luk revize agik hedefinin de isaret ettigi sekilde aralik ayinda
butcede bozulma olabilecegi hesaplandi. 2020 yilinda ekonominin
canlanmasi paralelinde gelir performansi iyileserek biitceye
destek verecek olsa da, %2,9’luk biitce acgigl hedefinin
tutturulmasina yonelik olarak ilave kaynak ihtiyaci dogabilecektir.
2019 yilinda bir defaya mahsus gelirler (borg¢ yapilandirmasi,
Merkez Bankasi kar ve yedek akge transferi, bedelli askerlik, imar
afft) GSYH’nin yaklasik %2,5’ine ulasti. 2020 yilinda Merkez Bankasi
kar transferinin yliksek olmasi beklenmekte, ancak 2019 yilindaki
seviyesine ulagmasi zor gorlinmektedir.

Ekonominin toparlanmasiyla birlikte ithalat artisi hiz kazanirken,
ihracat artisi ise zayif yurt disi talep kosullar ve yiiksek baz
etkisiyle sinirlandi. Son olarak ekim ayi i¢in yayinlanan cari denge
verileri dis dengedeki bozulmanin basladigini gosterdi. 12 aylik
birikimli cari fazla eylil ayinda ulastigi 5,4 milyar dolarlik
zirvesinden ekim ayinda 4,3 milyar dolara inerken, yili 3 milyar
dolarin altinda tamamlama ihtimali artti. Kasim ayinda ihracat
yillik %0,1 artis gosterirken, ithalattaki %9,7’lik blyime Mayis
2018’den bu yana goriilen en yuksek seviye oldu. Dis ticaret acigi
kasim ayinda yildan yila 1,56 milyar dolar artarak 2,2 milyar dolar
oldu. Bu veri, kasim ayinda sinirli da olsa cari agik olusabilecegine
ve 12 aylik cari fazladaki disls egiliminin belirginlesebilecegine
isaret etti.



fBlobal goriiniim

ABD ve Cin’in anlagmasi kiiresel biiyiime icin toparlanma
beklentisi yaratiyor.

2019 yilinin son haftalarinda resmi makamlarca ABD ve Cin
arasinda faz 1 anlasmasi adi verilen ilk asama ticaret
anlagsmasinin tamamlandigl ve 2020 yilinin baslarinda imzala-
nacag bilgisi paylasildi. Bu anlasma kapsaminda ABD’nin vergi
artislarinin bir kismini geri gevirecegi, Cin hikiimetinin ise fikri
mulkiyet haklarinin iyilestirilmesinden, basta tarim olmak lizere
bircok sektorde ABD’den yaptigi ithalatini artirma, finans sistemi-
ni daha acik hale getirme ve kur manipiilasyonu yapilmayacagi
vaadine kadar genis bir yelpazede ABD ydnetiminin istedigi
sartlar saglama sozii verdigi belirtildi. Kiiresel ekonomi politika
belirsizliklerinin azalmasina 6nemli bir katki saglamasi beklenen
bu gelismenin yaninda, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden cikis
strecinin hizlanmasi da 6nemliydi. 12 Aralik’ta yapilan segimle-
rde Brexit taraftari Basbakan Johnson’un partisinin agirligini
parlamentoda artirmasi, 31 Ocak’ta devreye girmesi beklenen
¢ikis anlagsmasinin onaylanmasinin 6niini agti. Boylece, 2020
yilini gecis siireci olarak gegirecek olan ve AB ile baglarini
koruyacak olan ingiltere’nin, 2021’e kadar AB ile ve dgclincl
Ulkelerle ticari iliskilerini diizenleyen anlagmalarini yapmasi
gerekecek.

Jeopolitik ve ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerinin
azalmasi kiiresel buylimede 2020 yili igin 6ngoriilen toparlanma
senaryosunun gergeklesmesi agisindan kritik olurken, gelismis
lUlkelerde merkez bankalari parasal gevsemeye ara verdi. Fed
2019 yilinda 3 defa faiz indirmesinin ardindan, aralik ayinda
degisiklige gitmeyerek faizi %1,5-1,75 bandinda korudu. Avrupa
Merkez Bankasi da en son eylil ayinda 10 baz puan indirerek
-%0,5 seviyesine cektigi depo faizinde baska bir degisiklik
yapmadi. Ancak, her iki merkez bankasi da bilangosunu genislet-
meye devam etti. Avrupa Merkez Bankasi eyliil ayinda aylik 20
milyar euroluk alim programini ucu agik bir siire icin baslata-
cagini aciklamisti. Fed ise bankacilik sistemindeki likidite
sikisikligini asmak igin kisa vadeli tahvil alimlarina eylll ayinda
baslamisti. Eylul ayinda 3,8 trilyon dolar ile yakin donemdeki en
disik seviyesini géren Fed bilangosundaki toplam varliklar 4
ayda 400 milyar dolar artti. Japonya ve ingiltere’de de merkez
bankalari aralik ayinda herhangi bir degisiklige gitmedi.

Kiresel bliylimenin 2019 yilinin son ¢eyreginde zayif seyrettigini
gosteren verilerin yaninda, ileriye yonelik dncii gostergelerde de
toparlanma beklendigi kadar gli¢li degildi. Aralik ayinda imalat
sanayi PMI verilerinin dlinya ortalamasi kasim ayindaki 50,3’ten
50,1’e geriledi. 50’nin Uzerindeki seviyeler pozitif biylimeye,
50’nin alti daralmaya isaret ediyor.



/ urt ici piyasalar

Aralik’ta kiiresel risk istahi ve yurt ici piyasa
performanslari olumluydu, TL ise zayifladi.

ABD ve Cin arasindaki ticaret anlasmazliklarinin ¢6zim yoluna
girmesi ve Brexit konusunda ilerleme saglanacak bir yapinin
olusmasi 2019 yilinin son ayinda kiiresel risk istahini destekledi.
Her ne kadar veri akisi kiiresel biiylime agisindan zayif bir tabloya
isaret etse de, parasal gevsemenin destegi ve belirsizliklerin
azalmasiyla 2020’nin toparlanma yili olacagl beklentileri
korundu. Bu sayede gelisen lilkelere sermaye akimlari kasim
ayindan sonra aralikta da canli seyretti. Yakin zamana kadar
gelisen ulkelerin eurobond piyasasina ilgi olurken, son aylarda
ilgi hisse senedi piyasasina kaydi. MSCI gelismis ve gelisen Ulkeler
hisse senedi endeksleri aralik ayinda %2,9 ve % 7,2 yiikseldi. ABD
10 yillik tahvil faizi aralik ayinda 13 baz puan artisla %1,9 oldu.
Yurt icinde ise BIST100 Endeksi %7 artarken, tahvil faizleri 2 ve 10
yil vadeler igin sirasiyla 34 baz puan ve 17 baz puan gerileyerek
%11,4 ve %12 seviyelerine indi. Diger yandan, dolar/TL %3,51’lik
belirgin bir artis gosterdi. Yabanci yatinmcinin  swap
piyasasindaki kisa vadeli pozisyonlarindan c¢ikis egiliminde

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

olmasi doviz kurundaki ylkseliste etkili oldu. Yurt ici yerlesiklerin
doviz mevduatina yonelimleri ise kasim ayina benzer sekilde
aralik ayinda da yerini yatay bir seyre birakti.

Yilin ilk aylarinda Hazine’nin yUkli bir itfa programi olmasina
karsin, 2019 yilinda biriktirilmis olan gli¢lii kasa mevduati ve
Merkez Bankasi’ndan beklenen kar transferi sayesinde Hazine i¢
borclanmayr sinirlamayi planladi. ilk ceyrekte cift hanede
seyretmesi beklenen enflasyona ragmen, likidite kosullarinin
gevsemeye devam etmesi sayesinde tahvil piyasasinda faizlerin
olumlu seyretme imkani oldugu degerlendirilmektedir. Faiz
diisusu, kredilerin canlanmasi ve yeniden cari acik verilmeye
baslanmasi ise doviz kur istikrari agisindan hassas bir doneme
girildigini  disiindirmektedir. 31 Ocak’ta S&P  kredi
derecelendirme sirketinin Tirkiye’nin kredi notuna iliskin
degerlendirmesi de izlenecektir. Ocak ayinda ayrica jeopolitik
gelismelerin yeniden 6n plana c¢iktigl ve piyasalarda etkili
olabilecegi ongorilmektedir. ABD ve Cin’in vadettikleri gibi
anlasmayi imzalamalari ve 31 Ocak’ta devreye girecek olan Brexit
anlagmasina dair ingiltere’nin atacagi adimlar yurt disinda éne
¢ikan konular arasindadir.

2016 2017 2018 2019T 2020T
GSYiH (milyar TL)* 2,609 3,105 3,701 4,314 4314
GSYiH (milyar ABD Dolari)* 865 853 789 752 796
Biiyiime Orani* 3,2% 7,5% 2,8% 0,5% 4,0%
TUFE Enflasyonu (yillik) 8,5% 11,9% 20,3% 11,8% 9,6%
ihracat (milyar ABD Dolari) 142,5 157,0 167,9 171,6 178,4
ithalat (milyar ABD Dolari) -198,6 -233,8 -223,0 -201,8 -229,8
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -56,1 -76,8 -55,1 -30,2 -51,4
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari)* -33,1 -47,4 -27,1 -2,4 -13,8
Cari islemler Dengesi [GSYiH* -3,8% -5,6% -3,4% -0,3% -1,7%
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) 10,6% 13,4% 19,7% 11,4% 11,0%
Politika Faizi 8,00% 8,00% 24,00% 12,00% 11,00%
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti 8,30% 12,75% 24,00% 11,43% 10,70%
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi 8,50% 12,75% 25,50% 13,50% 12,50%
BiST-100 78,138 115,333 91,270 114,425 125,000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 3,0164 3,6500 4,8100 5,67 6,18
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 3,5294 3,7719 5,2600 5,94 6,36
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Yil sonu) 3,6104 4,1437 5,6400 6,30 6,77
Euro / ABD Dolari (Yil Sonu) 1,05 1,20 1,14 1,12 1,13

T: is Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir. /* 2018 yili igin Is Portfdy Yonetimi A.S. tahminlerini yansitmaktadir.
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BUYUME Dénemi 2018 2019

GSYiH (yillik birikimli, milyar ABD dolari) 3. Ceyrek 838,5 734,3

Biiyiime Orani (yillik) 3. Ceyrek 2,3% 0,9%

URETIM GOSTERGELERI

Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Eki 4,5% -3,3%

Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Ara 74,0% 76,9%

issizlik Orani (mevsimsellikten arindirilmis) Eyl 11,5% 13,9%

FiYAT GOSTERGELERI (yillik)

TUFE Enflasyonu Ara 20,3% 11,8%

UFE Enflasyonu Ara 33,6% 7,4%

Cekirdek Enflasyonu Ara 19,5% 9,8%

BUTGE GOSTERGELERI (milyar TL)

Gelirler Oca-Kas 690,8 802,5

Harcamalar Oca-Kas 754,4 895,4

Faiz Dii Denge Oca-Kas 17,3 2,8

Biitce Dengesi Oca-Kas -54,5 -92,9

ihracat (12 aylik toplam) Kas 168,0 170,7

ithalat (12 aylik toplam) Kas 229,6 200,2

Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Kas -61,6 -29,5

Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Eki -38,9 4,3

Aylik Bes

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillk Degisim (%)
30/11/2019 - 31/12/2019 (*) | 31/12/2018 - 31/12/2019 (*) | 31/12/2018 - 31/12/2019*

Para Piyasasi Fon (HEP) 0,95% 21,47% 21,47%

Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) 2,17% 27,19% 27,19%

Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) 6,04% 24,43% 24,43%

Esnek Fon (HEB) 3,38% 33,06% 33,06%

Hisse Senedi Fonu (HES) 6,14% 34,54% 34,54%

Katki Fonu (HET) 2,64% 34,82% 34,82%

Alternatif Esnek Fon (HEE) 7,57% 41,75% 41,75%

Alternatif Katki Fonu (HER) 2,73% 27,85% 27,85%

Altin Fonu (HEA) 7,82% 32,87% 32,87%

Baslangi¢ Fonu (HEL) 0,91% 19,75% 19,75%

Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 0,90% 18,70% 18,70%

Standart Fon (HEC) 1,46% 21,07% 21,07%

Katilim Standart Fon (HEI) 2,27% 24,40% 24,40%

OKS Atak Degisken Fon (AJP) 3,27% 20,53% 20,53%

OKS Agresif Degisken (AJR) 5,28% 33,28% 33,28%

OKS Temkinli Degisken (AJR) 0,88% 15,60% 15,60%

OKS Dengel Degisken (AJV) 2,24% 13,70% 13,70%

OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 7,00% 43,59% 43,59%

OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) 9,34% 46,15% 46,15%

(*) Oranlar her ayin son is gliniinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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Faiz diisiisii kredileri hizlandirirken,
enflasyon beklentiler
dahilinde yiikseldi

Aralik ayinda Turk lirasinda deger kaybi yasanirken, hisse senedi
piyasasi ylkseldi, tahvil faizlerinde hafif gerileme kaydedildi.
Yabanci yatinmcilarin hizli hareket edebildigi swap piyasasinda
kar realizasyonuyla ¢ikisa yonelmeleri doviz kurundaki
hareketlilikte etkili oldu. Ayrica BDDK’nin swap piyasasinda kisa
vadeli yabanci pozisyonlanmasini sinirlamaya yonelik tedbiri de
bu piyasadan c¢ikisa sebep oldu. Buna karsin, biliylimenin
toparlanmasi, faizlerdeki dislsiin stirmesi ve kiresel risk
istahinin destekleyici olmasi hisse senetlerinde kazanclari artirdi.
Gelisen lilkelerin geneline de bakildiginda kasim ve aralik
aylarinda ilgilinin hisse senedi piyasalarinda yogunlastigi
gorildu.

Blytimeye dair en glincel gerceklesmis veri ekim ayi sanayi
Uretimiydi. Bu verideki yildan yila %2,8’lik artis beklentiyi tam
olarak karsilamadi. Ancak, gerek anket bazli gliven endekslerinde
kasim ve aralik aylarinda yasanan yukselis, gerek ithalatin
ivmelenmesi, gerekse kredi blylmesindeki canlanma son
ceyrekte bilylime egiliminin giiclenecegine isaret etti. Yilik TUFE
enflasyonu ise kasim ayindaki %10,56’dan aralik ayinda %11,84’e
¢iktl. Resmi hedef olan %12’nin altinda kalindi. Ancak, aralik
ayinda paylastigl mesajinda Merkez Bankasi sene sonunda
enflasyonun 9%11,2’ye yakin gerceklesecegini Ongdrmiisti.
Dolayisiyla, enflasyondaki gorece yiiksek seyir ve doviz
kurlarindaki yiikselis ocak ayinda faiz indirimine iliskin alani
daraltti. Aralik ayinda Merkez Bankasi 2 puanlik indirimle politika
faizini %12’ye ¢ekti. Ancak piyasada hissedilen indirim daha
belirgin oldu. Bunun sebebi TL likidite kosullarinin gevsemesiydi.
Bankacilik sisteminin fonlama ihtiyacinin dismesi, bankalar
arasi piyasada faizlerin Merkez Bankasi’nin politika faizinin altina
inmesine sebep oldu.

Faizlerdeki distse karsin, 2019 yilinin son aylarinda doéviz
mevduatlarina 6nemli bir yonelim olmadi. Bu tabloda déviz
kurunun bir yil gibi bir stirede istikrarli seyretmis olmasi ve doviz
kur beklentilerinin ¢ipalanmasi etkili oldu. Buna karsin, dusuk
faizlerin kredi biylUmesini destekleyici roli belirgin oldu.
Kredilerin blytime egilimi %20’ye kadar ¢ikti. Merkez Bankasi
zorunlu karsilik politikasiyla kredi bulytimesini destekleyici
uygulamalarina aralik ayinda devam etti.

Kiresel gelismelere bakildiginda, aralik ayindaki en kritik gelisme
ABD ve Cin arasindaki gorlsmelerin bir ticaret anlasmasiyla
sonuglanmasiydi. Anlagsmanin 2020 yili baslarinda imzalanacag)
belirtildi.  Ayrica, ingiltere’de secimlerde olusan yeni
parlamentoda Brexit taraftari Basbakan’in partisinin glclini
artirmasi, iki yildir 6telenen Brexit’in 31 Ocak’ta gerceklesme
olasiligini artirarak belirsizliklerin azalmasina katki sagladi. Fed
ve Avrupa Merkez Bankasi aralik ayinda faiz degisikligine gitmedi.
Ancak dusuk faiz ortaminin slirecegine dair mesajlar devam etti.
Ayrica her iki merkez bankasi da bilanco genisletmeye devam
etti. Kiresel biylimenin zayif seyrettigine isaret eden verilere
ragmen, kiiresel belirsizliklerin ABD ve Cin ticaret anlasmasi ve
Brexit gibi gelismelerle bir nebze azalmasi 2020 yilinda
toparlanma goriilebilecegi yoniindeki tahminlerin korunmasini
sagladi.

Onimizdeki dénemde ise jeopolitik gelismelerin yeniden én
plana c¢ikma ihtimali artti. Makroekonomi tarafinda ise TL
faizlerdeki diislistin ve kredilerdeki hizli biylimenin cari denge ve
enflasyon (izerindeki etkilerinin yonetilebildiginin anlasilmasi
icin bir bekleme periyodu olusabilecegi gortildi.

Not: Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
glivenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goris, bilgi ve veriler, yatinnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda
yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiidii anlamina gelmemektedir. Yatirimcilarin verecekleri
yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve
istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portféy’iin ya da calisanlarinin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir. Gecmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gdstergesi ya da garantisi olarak kabul edilmemelidir. isbu rapor, Fikir
ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; is Portféy’tin yazili izni olmadikga degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz,
yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola bagvurma hakkimiz mahfuzdur.



