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Makro: ilk ceyrekte bilyiime 6ncii gdstergelerin ima ettiginden daha zayif

Yilin ilk ceyreginde milli gelir beklentimizin oldukga altinda bir biiyiime kaydederken, biiyiimenin kaynagi
i¢ talep olmaya devam etti. Uretim yéniinden sektérel verilerin toplami ceyreklik %3,1, yillik %6,1 artis ile
aciklanan biiyimeden (geyreklik 0,3; yillik 4,0) ¢ok daha kuvvetli ve gegmis ongoriilerimizle daha uyumlu bir
faaliyet gériiniimiine isaret etti. Arada olusan fark zincir endeksleme yénetiminin yol actigi teknik nedenlere
dayanirken, bu teknik etkilerin 6niimiizdeki ¢eyreklerde geri alinacak olmasi yilin kalan geyreklerinde de
verilerin yorumlanmasini zorlastiracak bir etken olacak.

ilk ceyrekte yurt ici talep 6zel tiiketim ve yatinmlar kaynakl biiylimeye devam ederken, kamu kesimi ¢ceyreklik
buyumeyi sinirladi. Net ihracat ise hem yillik hem geyreklik biylimeye negatif katki yapti. Stok degisimine
iliskin veriler saglikli analiz yapmayi zorlastirsa da, 6zel tiketimde belirgin olmak Uzere, yurt ici talep
kosullarinin enflasyonist oldugunu, toplam talep kompozisyonunun ise dis dengesizlikleri artirmaya devam
ettigini degerlendiriyoruz. ikinci ceyrege iliskin veriler deprem sonrasi toparlanma ve giiclii kredi
blylmesinin de destegiyle gliciinii koruyan yurt ici talebe bagh olarak iktisadi faaliyetin gliclii seyrettigine
isaret ediyor. Bu gercevede, ikinci ceyrekte zincir endeksleme kaynakl teknik toparlanmanin da katkisiyla
guclu bir ceyreklik buyume gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2023 yil genelinde ise yillik biiyiimenin yiizde
4’iin lizerinde gerceklesme ihtimalini yiiksek gérmeye devam ediyoruz.

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), 2023 yili ilk ceyreginde yillik bazda %4,0 (takvim etkisinden arindiriimis
%3,8), mevsimsellikten arindiriimis olarak ise ¢eyreklik bazda %0,3 artti ve kisa dénemli istatistikler
cercevesinde olusturdugumuz tahmin modellerimizin ima ettiginden (%7,0) cok daha disik, piyasa
beklentilerinin ise bir miktar tGzerinde (%3,2-%3,9 artis) gerceklesti (Grafik 1 ve 2).

Grafik 1. GSYiH Grafik 2. GSYiH
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Acgiklanan biiyiime, 6ncii géstergeler ve makroekonomik gelismeler gergcevesinde yaptigimiz iktisadi
okumanin oldukg¢a uzaginda gergeklesti. Ancak ilerleyen kisimda detaylarina yer verecegimiz lizere,
Uretim yoniinden milli gelirin sektorel kirilhimi manset blylimeden ¢ok daha farkli ve gegmis
degerlendirmelerimizle daha uyumlu bir hikdye anlatiyor. Manset bliyime ile sektorel verilerin
toplaminin bilylmesi arasindaki bu ayrisma milli gelir hesaplama yonteminden kaynaklaniyor.
Hatirlanacagi Gizere TUIK 2016 yili sonunda milli gelir hesaplama yéntemini degistirmisti.> Bu kapsamda
onemli degisikliklerden biri hesaplamada idari kayitlarin kullanimina gecilmesiyken, bir digeri de fiyat
etkilerinden arindirilmis milli gelir verisi hesabi igin zincir endeksleme y6ntemine gecilmesiydi. Bu
yonteme gore, fiyat etkisinden arindirmak icin sabit bir yildaki fiyat yerine 6nceki yilin fiyatlar
kullanilmakta ve zincir endeksleme yillik hesaplar ile daha tutarli sonuglar elde edilmesi amaciyla

1 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Donemsel-Gayrisafi-Yurt-Ici-Hasila-lll.-Ceyrek:-Temmuz---Eylul,-2016-21513

AKBANK

Ekonomik Aragtirmalar



https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Donemsel-Gayrisafi-Yurt-Ici-Hasila-III.-Ceyrek:-Temmuz---Eylul,-2016-21513

Y GSYiH Gelismeleri (2023-C1) 31 Mayis 2023

dnceki yilin yil ortalamalari kullanilarak yapilmakta. Buna karsin zincirleme yénteminde GSYiH'yi
olusturan alt kalemlerin toplami GSYiH toplamini vermeyebiliyor (toplamsal olmama sorunu).

Uretim ydniinden GSYiH’yi olusturan sektérlerin mevsimsellikten arindirilmis degerlerine gore, ilk
¢eyrekte tarim disinda sanayi, ingaat, hizmetler ve net vergi kalemleri oldukga giiglii ceyreklik artiglar
kaydetti (Grafik Ek-1.a, Tablo 1) Buna ragmen, aciklanan GSYiH ceyreklik biyiimesi %0,3 ile oldukca
sinirh. Tarihsel olarak baktigimizda, toplamsalligin hicbir zaman tam olarak tutmadigi goriliyor. Ancak,
Grafik Ek-1.b’de gorildugi tzere, bu fark tarihsel olarak ortalamada sifira yakinken, hicbir ceyrekte
2023 C1’'deki kadar kuvvetli gerceklesmedi. Yaptigimiz hesaba gore sektorlerin toplamininilk geyrekte
ceyreklik degisimi %3,1 ile oldukga giiglii bir bllyiime momentumuna isaret ediyor.

Grafik Ek-1. Zincirleme Endeks Yontemi ile GSYiH Hesabi

a. Uretim Yéniinden GSYiH b. Zincir Endeksin Toplamsal Olmamasi
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* Aciklanan GSYiH biiyiimesi ile alt kalemlerin toplaminin biiyiimesi arasindaki farki géstermektedir.

Kaynak: TUIK, Akbank
Benzer bir goriiniim ilk ¢ceyrekteki yillik bilyiime hesabinda da mevcut. Oradaki fark da ilk ¢eyrekte
2,1 puanile tarihsel olarak en yiiksek seviyede (Grafik Ek-1.c). Bu nedenle, alt kalemlerin toplamindan
yola ciktigimizda, ilk geyrekte %6’y1 asan bir yillik biiyiime ile %3’( asan bir ceyreklik biiyiime
hesapliyoruz. Bu iktisadi faaliyet goérinimi, ge¢mis ongorilerimizle paralel sekilde depremin
yavaslatici etkilerine ragmen, iyilesen dis talep kosullari ile gevsek finansal kosullar ve kamunun artan
destekleyici durusu ile gliclenen ig talep kosullariyla daha uyumlu goriintyor.

Peki bu fark neden olusuyor? Bu farkin milli gelir hesabinda kullanilan farkli deflatorler arasinda
ayrismanin arttigi donemlerde ve fiyat endekslerinin ge¢mis yil ortalamalarindan daha kuvvetli saptig
zamanlarda olusma olasihigl artiyor. Son dénemde TUFE ile Yi-UFE’nin hizli sekilde yiikselmesi ve
aralarindaki makasin belirgin oranda agilmasi ile emtia fiyatlarindaki sert hareketlerin bu gelismede
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etkili oldugunu distnlyoruz. Salgin déneminde de fiyat endeksleri arasinda buna benzer hareketler
varken, ayrismalar belirginlesmisti.

Burada ileriye yonelik en énemli soru, teknik anlamdaki bu etkinin yilin kalanindaki biiyime verilerine
nasil yansiyacagl. Ge¢mis tecriibeler, geyreklik degisimde benzer hareketlerin oldugu dénemlerde
takip eden iki ceyrekte bu diisiislerin teknik artislarla dengelendigine isaret ediyor (Grafik Ek-1.b).
Yilik bliyime tarafinda gézlemimiz ise toplamsallik sorununun geyrekler arasinda oynakliginin arttig
yillarda dahi yil toplaminda farklarin sifira yakinsamaya ¢alistigi yoniinde (Grafik Ek-1.d). Bu ¢ergevede,
muhtemelen ikinci ¢eyrekte yillik ve ¢eyreklik biiyiime oncii gostergelerin ima ettiginden ¢ok daha
yiiksek bir deger alacaktir.

Son olarak, 31 Agustos’ta yayimlanacak milli gelir verisiyle paylasilacak yillik hesaplarla birlikte
gectigimiz yil turizm gelirlerinde yapilan revizyon milli gelir hesaplarina geriye donik olarak yansitilacak
ve mevsimsellikten arindirilma modelleri giincellenecek. Bu sebeple yaptigimiz hesaplamalarin s6z
konusu glncellemeler ile degisebilecegini not etmekte fayda var.

Uretim Yéniinden:

Yilin ilk ceyreginde yillik bliylimeye insaat ve hizmetler sektérii pozitif katki yaparken, sanayi ve tarim
katma degeri negatif katki yapti (Tablo 1 ve 3). Hizmetler sektérindeki yillik biyime alt sektérlerin
geneline yayilirken, turizmin de olumlu etkiledigi toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama,
konaklama-yiyecek hizmetleri (¢ekirdek hizmetler) %12,4 ile en yilksek artan bilesen oldu. Sanayi
katma degeri SUE ile uyumlu sekilde %0,7 daralirken, tarim katma degerindeki diisiis %3,8 oldu. Sanayi
katma degerinin negatif deger almasinda depremin Subat ayinda sanayi Uretimini sinirlamasi da rol
oynadi. Tarimsal iretimde ise kuraklik kaynakli etkilerin rol oynadigini diistinliyoruz.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore ise tarim disindaki tiim sektorlerde katma deger kuvvetli
artti. Artis orani sanayi icin %1,8, insaat igin %7,3, hizmetlerin toplami ve net vergi icin ise %3,7 olarak
gerceklesti. Sanayi tarafinda imalat sanayi %3,0 ile daha giiclii bir gériinim sergiledi. insaatta gecen
ceyrekte baslayan artis devam ederken, iki ¢ceyrekteki birikimli artisla katma degerin seviyesi 2021
tiglincli ceyreginden bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Oniimiizdeki dénemde deprem bélgesinin
yeniden insasi nedeniyle insaat katma degerinde toparlanma egiliminin sirmesini bekliyoruz.
Hizmetler tarafinda ise ¢ekirdek hizmetler, bilgi ve iletisim ile finans ve sigorta faaliyeti kalemlerindeki
artislar 6ne cikti. Diger hizmetler, gayrimenkul ile kamu yénetimi ise gorece zayif seyretti (Tablo 1).

Grafik 3. Sektorel Katma Deger Grafik 4. Sektérel Katma Deger
(Mevsimsellikten arindiriimig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindiriimig, 2009=100)
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Tablo 1. GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)

Yillik Biiyiime Ceyreklik Buyiime (mevs. ard.)
2022-G2 2022-G3 2022-C4 2023-C1 2022-G2 2022-C3 2022-C4 2023-C1

GSYiH 7,8 4,0 3,5 4,0 1,8 -0,1 0,9 0,3
Tarm -2,0 2,3 -0,3 -3,8 0,3 2,0 -0,2 -2,6
Sanayi 8,3 0,6 -3,0 -0,7 0,2 -2,5 -0,5 1,8
imalat Sanayi 9,7 2,0 -1,6 1,6 0,4 -2,0 -0,2 3,0
ingaat -10,7 -15,0 2,0 5,1 -3,5 -5,3 4,2 7,3
Hizmetler 12,0 8,6 7,5 8,6 3,5 0,1 1,3 3,7
Cekirdek Hizmet* 18,1 7,0 8,6 12,4 4,3 -0,7 2,8 4,7
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 4,4 12,7 5,2 8,1 -0,3 5,4 0,0 2,6
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 26,6 21,6 13,4 11,2 10,8 -11,9 -1,5 15,6
Gayrimenkul Faaliyetleri 4,2 4,2 4,8 1,4 1,2 1,1 1,2 -0,3
Mesleki, idari ve Destek Hizm. Faal. 11,4 12,5 9,1 12,0 5,5 3,8 -0,4 2,8
Kamu Yonetimi** 2,0 7,5 4,7 3,6 0,5 3,5 -0,1 0,4
Diger Hizmet Faaliyetleri 2,7 6,5 6,2 7,8 1,8 3,1 4,3 -0,4
Net Vergi -1,0 2,3 1,5 9,0 -0,2 2,0 0,7 3,7

* Toptan-Perakende Ticaret, Ulastirma-Depolama, Konaklama-Yiyecek Hizmetleri
** Kamu Y6netimi, Egitim, insan Sagligi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri
Kaynak: TUIK, Akbank

Harcama Yoniinden:

Toplam talep ilk ceyrekte yillik ve ceyreklik bazda 6zel tiiketim basta olmak tizere yurt igi talep kaynakh
biiylimeye devam etti (Grafik 5 ve 6, Tablo 2). Ozel tiiketim harcamalari bir 6nceki ceyrege gore %0,8
artarak onceki geyreklere gore ivme kaybetti, ancak yillik biiyiime %16,2 ile yiiksek seviyeleri korudu.
Aslinda, perakende satis hacim endeksi, kartla yapilan harcamalar ve tiiketime dair diger gostergeler
ilk ceyrekte daha giicli bir 6zel tiiketim goriiniimine isaret ediyordu. Nitekim, yiliksek enflasyon
ortaminda mevcut finansal kosullar ve gerceklesen ylksek oranli ticret artislariilk ceyrekte 6zel tilketim
talebini destekleyen unsurlardi. Kamu kesimi ise tiiketim harcamalari araciligiyla ¢eyreklik bliyiimeyi
sinirlamis goérindyor. Fakat bu gériinim merkezi yonetim biitce verilerinden ilk ceyrek icin 6zellikle
mal ve hizmet alimlari kaynakli hesapladigimiz reel olarak glicli artislarla uyumsuz. Yatirimlar ¢ceyreklik
ve yillik bazda artarken, makine ve techizat yatirimlarindaki gorece kuvvetli seyir korundu (Grafik 7).
Turizmdeki giicli seyre ragmen mal ihracatindaki ivme kaybi ve altin ithalatindaki gliclenmeyle net
ihracatin katkisi negatif oldu (yillik: -2,8 puan, geyreklik: -0,7 puan) (Grafik 8).

Grafik 5. GSYiH ve Nihai Yurt i¢i Talep Grafik 6. Tiiketim Harcamalari
(Mevsimsellikten arindirniimig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)
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Grafik 7. Yatinm Harcamalan Grafik 8. Mal ve Hizmet ihracati ve ithalati
(Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirnilmis, 2009=100)
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Stok degisimi ise son ¢eyrekte yillik bliyimeye -6,0; ¢ceyreklik biylimeye 0,1 puan katki yapti (Tablo 3).
Bu kalem, Uretim ve harcama yoninden yapilan milli gelir hesaplari arasindaki istatistiki hatay! da
icerdiginden iktisadi olarak yorumlayabilmek bir hayli zor. Ayrica, raporun basinda detayl sekilde yer
verdigimiz sektorler toplami ile agiklanan manset deger arasindaki fark da stok degisimi verisini ayni
oranda etkiliyor. i¢ talebin gevrimsel durumu ve enflasyon baskilarinin saglikli degerlendirilebilmesi
acisindan stok degisimini iceren yurt ici talep gostergesi ile “6zel tiketim+stok degisimi” gdstergesinin
bilgi degerini daha yiiksek buluyoruz (Grafik 9 ve 10).

Grafik 9. Yurt i¢i Talep Grafik 10. Ozel Tiiketim
(Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100) (Mevsimsellikten arindiriimig, 2009=100)
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Tablo 2. GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)
Yillik Biyiime Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)
2022-C2  2022-GC3  2022-C4 2023-G1  2022-C2 2022-G3 2022-C4 2023-C1
GSYiH 18,5 17,6 14,8 14,4 3,7 5,1 4,1 0,2
Toplam Tiiketim 22,3 20,3 16,0 16,2 4,5 4,4 4,9 0,8
Ozel Tiiketim 1,6 4,7 9,0 5,3 -0,2 8,9 0,0 -3,1
Kamu Tiketimi 5,3 -0,8 2,6 4,9 -1,0 -1,5 3,7 3,2
Yatinmlar -10,4 -20,3 0,3 1,3 -5,0 -7,7 12,4 1,7
insaat 19,1 14,6 2,3 8,0 0,9 0,6 -1,3 7,3
Makine ve Techizat 12,7 21,1 14,4 3,4 3,9 8,4 0,5 -8,5
Diger Aktifler 16,4 12,4 -3,3 -0,3 3,8 -1,4 -1,3 -1,2
ihracat 5,8 11,9 10,2 14,4 1,8 6,2 4,1 2,1
ithalat 18,5 17,6 14,8 14,4 3,7 51 4,1 0,2
Yurt igi Talep 5,3 3,6 6,9 7.3 1,3 1,6 2,2 1,1
Nihai Yurt ici Talep 15,1 13,0 11,9 12,1 2,6 3,5 4,0 0,8
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Cikt1 Agigr:

GSYiH ve harcama bilesenleri egilim (trend) géstergeleriyle birlikte incelendiginde, ekonomideki isinma
ve soguma fazlarina dair 6nemli bilgiler veriyor. Bu cercevede, yaptigimiz analize gére (Grafik 11 -14):

o Ozel tiiketim ve yurt igi talep uzun dénem egiliminin iizerindeki seyrini koruyor. Bu durum
enflasyonist bir i¢ talep diizeyine isaret ediyor.

e Mal ve hizmet ihracati, turizmdeki olumlu seyre ragmen, mal ihracatindaki seyir nedeniyle egilimin
altina indi. ilk ceyrekte deprem kaynakli ihracat kaybi (yaklasik 1 milyar $) da bu gelismede kismen
etkili oldu.

e ¢ talebin giic kazanmasina karsilik GSYiH’nin ihracat kaynakl olarak egilimine dénmesi, enflasyon
Uzerindeki talep yonli baskilarin azalarak da olsa devam ettigine isaret ediyor. Ancak daha 6nce
bahsettigimiz gibi ilk ¢eyrekteki ceyreklik blylime sektorel katma degerlerin toplami seklinde
bakildiginda agiklanan manset degerden ¢ok daha kuvvetli diizeyde ve enflasyonist bir faaliyet
gorinimiine isaret ediyor. Bireysel segmentte daha belirgin olmak Uzere, glicli kredi ivmesinin
talep yonli baskilari arttirdigini disiiniiyoruz.?

Grafik 11. GSYiH Egilimi (Mevsimsellikten Grafik 12. Yurt igi Talep Egilimi
Arindirilmig, 2009=100) (Mevsimsellikten Arindirilmig, 2009=100)
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Grafik 13. Ozel Tiiketim Harcamalari Egilimi Grafik 14. Mal ve Hizmet ihracati Egilimi
(Mevsimsellikten arindirniimig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)
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Kaynak: TUIK, Akbank Kaynak: TUIK, Akbank

2 Krediyle birlestirilmis ¢ikti agi81 gbstergelerinin enflasyonu tahmin glictine iliskin bir degerlendirme igin bkz. TCMB Enflasyon
Raporu, 2021-1, Kutu 3.1, “Cikti Agig1 Tahminlerine iliskin Teknik Bir Degerlendirme”.
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Tablo 3. GSYiH Biiyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)*

Yillik Biyiime Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)
2022-C2 2022-G3 2022-C4 2023-G1 2022-C2 2022-C3 2022-G4 2023-C1

GSYiH 7,8 4,0 3,5 4,0 1,8 -0,1 0,9 0,3
Tarm -0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1
Sanayi 1,8 0,1 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -0,1 0,4
imalat Sanayi 1,7 0,3 -0,3 0,3 0,1 -0,3 0,0 0,5
insaat -0,7 -0,8 0,1 0,2 -0,2 -0,2 0,2 0,3
Hizmetler 6,9 4,7 4,3 5,2 2,1 0,1 0,8 2,2
Cekirdek Hizmet** 4,2 1,7 2,1 3,0 1,1 -0,2 0,7 1,2
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 0,2 0,4 0,2 0,3 0,0 0,2 0,0 0,1
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 1,3 0,9 0,5 0,6 0,5 -0,7 -0,1 0,7
Gayrimenkul Faaliyetleri 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Mesleki, idari ve Destek Hizm. Faal. 0,6 0,6 0,5 0,6 0,3 0,2 0,0 0,1
Kamu Yonetimi*** 0,2 0,7 0,4 0,4 0,1 0,3 0,0 0,0
Diger Hizmet Faaliyetleri 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0
Net Vergi -0,1 0,2 0,2 0,9 0,0 0,2 0,1 0,4
Toplam Tiiketim 13,8 12,9 11,6 11,6 2,9 4,1 3,5 0,1
Ozel Tiiketim 13,5 12,3 10,4 10,9 3,0 3,0 3,5 0,6
Kamu Tiketimi 0,2 0,6 1,2 0,7 0,0 1,1 0,0 -0,4
Yatirnmlar 1,4 -0,2 0,6 1,2 -0,3 -0,4 0,9 0,8
insaat -1,2 -2,3 0,0 0,1 -0,5 -0,7 1,0 0,2
Makine ve Techizat 2,2 1,5 0,3 1,0 0,1 0,1 -0,2 0,9
Diger Aktifler 0,4 0,5 0,5 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,3
Stok Degisimi -10,1 -9,3 -5,6 -6,0 -1,4 -2,2 -2,3 0,1
Net ihracat 2,7 0,6 3,1 -2,8 0,6 -1,6 -1,2 -0,7
ihracat 3,9 2,8 -0,8 -0,1 0,9 -0,4 -0,3 -0,3
ithalat -1,1 -2,2 -2,3 -2,7 -0,3 -1,2 -0,9 -0,4
Yurt igi Talep 51 3,4 6,6 6,8 1,2 1,5 2,1 1,0
Nihai Yurt ici Talep 15,2 12,7 12,2 12,9 2,7 3,7 4,4 0,9

* Toplamlar zincir endeks yéntemi nedeniyle GSYiH bilyiimesini vermeyebilir.

** Toptan-Perakende Ticaret, Ulastirma-Depolama, Konaklama - Yiyecek Hizmetleri
**% Kamu Yénetimi, Egitim, insan Sagligi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri

Kaynak: TUIK, Akbank
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdund igermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinnm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirnm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden 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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