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Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL * EUR/TRY ¢ EUR/USD BIST-100 Gram Altin *
32,2986 35,2002 1,0886 8.829 2227,7
Piyasalarda bu hafta merkez bankalari kararlari takip edilecek L N Haftalik Getiriler (%)
® Yurtiginde merkezi ydnetim biitce dengesi subatta 153,8 milyar TL agik verdi ;’: 0.6 o1
® Piyasa Katilimcilari Anketi’'nde enflasyon beklentileri tim vadelerde yikseldi o:o .
® (Ozel sektériin yurt disindan sagladigi kredi borcu ocakta aylik 1,7 milyar $ azald 0,5 04
-1,0 ’
ABD hisse senedi piyasalari, Empire State Imalat Sanayi verisinin beklentilerin 2:
altinda gelmesi ve ocak ayi sanayi tiretiminin asadi yonlii glincellenmesi sonrasi giine -2,5
saticili bir seyirle basladi. Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Anketi’nde enflasyon -3,0 1
beklentilerinin degdismemesine ragmen genel gériiniime dair asadi yonli gidisat :2 36
satislarin devamini destekledi. S&P500 ve Nasdaq Bilesik endeksleri Cuma giintinii Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

sirasiyla %0,6 ve %1,0 dlsisle noktaladi. Euro Bélgesi (EB) hisse senedi endeksleri,

karisik bir seyirle giini genel olarak -%0,4 ilG +%0,5 degisimlerle sonlandirdi. ABD
tahvil piyasasinda, makro verilerdeki giic kaybina ragmen enflasyona iliskin

endiseler esliginde 2 yil ve izeri vadelerde satis gériildi. 2 yillik tahvil getirisi Turkiye Kisa Vadeli Dis Borg Stoku
%4,73’e, 10 yillik tahvil getirisi %4,31’e yiikseldi. Dolar endeksi %0,1 artisla 103,4 (ocak, milyar S)

seviyesinde. 10 yillik ve 2 yillik tahvil getirisi farki -40bps’ten -42bps’e geldi. Brent

petrol aktif vadeli kontrati Baker Hughes tarafindan ABD’de faaliyet gésteren petrol Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (ocak, 7552
sondaj kule sayisindaki artisin da etkisiyle Cuma giiniinii %0,1’lik hafif diisiisle yillik % degisim) !
85,35/bbl’den tamamlad. Altinin ons fiyati, diisiisine devam edip %0,3 gerileyerek

giinii 21565/ons seviyesinde kapatti. Yatirimci Takvimi igin tiklayin

[ 3 Devlet Tahvili Getirileri

174 =

® ABD’de sanayi iiretimi ocakta revize edilen %0,5 dususiin (6nceki: -%0,1)

ardindan subatta %0,1 artt. imalat sanayi retimi %0,8 yiikselse de enerji (%) 15/03 13/03 2023
sektoriindeki %7,5’lik daralma aylik sanayi dretimi artisini sinirladi. Toplam TLREF 46,45 46,50 4363
. 0, . . . . Y . . . .. ’ ’ 4
ka"pa5|te kuIIar.um oranlﬂ 678,3 !Ie Sa_,blt kaldi. Michigan Unlversne;ﬂ Tuk.etlc.l TR 10 yillik 27,00 26,92 25,06
Guiven Endeksi martta 6nci veriye gore aylik 0,4 puan azaligla 76,5’e geriledi.
ABD 10 yillik 4,31 4,29 3,88

Mevcut kosullar endeksi 79,4 ile yatay seyrederken, beklentiler endeksi 0,6 puan
azaligla 74,6 seviyesinde gergeklesti. Uzun vadeli enflasyon beklentileri %2,9, Almanya 10 yilik 2,44 2,42 2,02
medyan 12 aylik enflasyon beklentileri %3,0’da sabit kald!.

® Bu hafta yurt disinda Fed, ingiltere Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi ®

ile yurt icinde TCMB'nin faiz kararlari takip edilecek. Faiz oranlarinda bir 15/03  Giinliik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)

degisiklik beklenmiyor. Piyasalarda Fed’in makro projeksiyonlari takip edilecek. S/TL 32,1156 -0,1 0,6 8,8
€/TL 35,0062 -0,3 0,1 7,6
® Yurtiginde subat ayinda merkezi yonetim biitce dengesi toplamda 153,8 milyar /s 10889 01 05 14

TL, faiz disi olarak ise 99,0 milyar TL ile 6ngérdugiimiiz gibi Hazine nakit
dengesine gore daha diisiik bir agik verdi. Boylelikle, 12 aylk birikimli olarak $/Yen 149,04 05 13 5.7
biitce acigi 1,48 trilyon TL'ye, faiz disi biitce acigi ise 681,7 milyar TL'ye sinirl GBP/$ 1,2736 -0,1 -0,9 0,0
geriledi. Merkezi yonetim butge gelirleri yillik %145 artigla 536 milyar TL, bitce
harcamalari ise yillik %77 artisla 690 milyar TL olarak gergeklesti (Makro: Bitce | 3 Hisse Senedi Endeksleri

dengesinin ana egilimi ocak ayina benzer seyretti). 15/03  Giinlik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
® TCMB Mart ayi Piyasa Katiimcilari Anketi’'ne gore; 2024 yil sonu enflasyon BNty e (L2 =0 o2
beklentisi %42,96'dan %44,19’a, 2025 yil sonu yillik enflasyon beklentisi 1,1 puan S&P 500 5.117 -0,6 01 73
artisla %26,3’e, 5 yil sonrasi yillik enflasyon beklentisi ise 0,5 puan artisla %12,84 FTSE-100 7.727 -0,2 0,9 -0,1
oldu. Katihmcilar mart ayinda politika faizinde degisiklik beklemezken, 3 ay DAX 17.937 0,0 0,7 7.1
sonrasina iliskin politika faizi beklentisinin %45ten %46,85’e ylkselmesi gegen SMI 11.676 04 02 48
ayin aksine TCMB’den ilave sikilastirma adimi beklendigine isaret etti (Makro: o ’ § ’
Enflasyon gériinimiindeki bozulmaya karsi ilave sikilastirma beklentisi). Nikkei 225 38.708 03 “25 15,7
MSCI EM 1.035 -1,3 -0,2 1,1
®  (Ozel sektoriin yurt disindan sagladigi kredi borcu ocakta aylik 1,7 milyar $ azaldi Sangay 3.055 0,5 0,3 2,7
ve 162,0 milyar $’a geriledi. Bunda reel sektériin borcunun aylik 1,9 milyar $ Bovespa 126.742 0,7 03 55

azalarak 98,2 milyar $’a gerilemesi etkili oldu. Bankalarin borcu aylik 0,6 milyar $
artigla 54,4 milyar $, banka disi finansal kuruluslarin ise 0,3 milyar $ azalisla 9,4 @ JEuLENIELEL]

milyar $ olarak gergeklesti. Ozel sektériin yurt disindan sagladigi kredi borcunun - o o
1 yila kadar olan vade dagilimina bakildiginda (Ocak 2024 itibariyla) Mart 2024- 15/03  Gnlik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)

Ocak 2025 déneminde 6denecek toplam bor¢ 44,7 milyar $. Bu borcun 27,2 Brent ($/varil) 853 0.1 40 108
milyar $'1 bankalara, 14,5 milyar $1 reel sektére, 3,0 milyar $’1 bankacilik disi Altin ($/ons) 2.156 -0,3 -1,1 4,5
finansal kuruluslara ait. Gram Altin (TL) 2.228,3 -0,4 -0,4 14,4

Bakir ($/libre) 4113 1,9 5,9 5,7

® Yurt icinde bugiin kisa vadeli dis bor¢ stoku ve Konut Fiyat Endeksi verileri
aciklanacak. Hazine bugiin 2 yil vadeli sabit kuponlu ve 5 yil vadeli TUFE’ye
endeksli tahvil ihaleleri ile 2 yil vadeli altin tahvili ile altina dayal kira

sertifikasinin dogrudan satigini; yarin ise 5 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihalesi
ile 5 yil vadeli kira sertifikasinin dogrudan satisini gerceklestirecek. AKBAN K

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.
**Gergeklesen

Ekonomik Aragtirmalar


https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8963
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8962
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8706

' Y Hisse Senetleri / VIOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir) 18 Mart 2024

Piyasa ve Teknik Goriiniim

® Persembe giinkii TCMB Para Politikasi Kurul toplantisi éncesi ‘@ JEil I ety -4 07 I C 1L N2 i L YBB

temkinli bekleyisin hakim oldugu bir haftaya baslyoruz. BIST Subat BIST-100 06 36 45 18.2
sonundaki zirvesinden %7’ye yakin geriledi. BIST bu dénemde dolar BIST-30 08 36 47 16.7
bazinda da %9’a yakin kayipla 100 gilinlik hareketli ortalamasi olan Banka Endeksi 1.0 47 72 94
275 seviyesine geldi. BIST-100 Cuma gunini %0,6 kayipla Sinai Endeks 08 41 37 204

kapatirken, haftalik bazda da %3,6 geriledi. Haftalik kayiplarda Hizmetler Endeksi 01 9.2 37 223
banka, teknoloji, altin madenciligi hisseleri one ¢ikarken, sigorta,

enerji ve perakende ticaret hisseleri belirgin olumlu ayrist. @ JAWEECRVEIIET

Endeksin yeni haftaya baslarken temkinli durusunu sirdirmesini

ve endeksin yatay seviyelerde giine baslamasini bekliyoruz. BIST100 P'Y' Deg.v(mn ) 7,514,867
Bankalar Piy. Deg. 1,204,187
Holdingler Piy. Deg. 1,495,020
i Piy. Deg. 4,078,407
® Teknik Yorum: BIST100 haftanin son islem glinlinde agilista test Sanayl y- Uee . 078,40
ettigi 8908 seviyesinden itibaren satis baskisi yasadi. Kapanis 8829 BIST Islem Hacmi (mn TL) 133,161
& Y 3 yasadi. fapanis BIST Ort. Halka Aciklik 32%

seviyesinde gerceklesti. BIST te saticili seyir hafta genelinde oldugu
gibi Cuma giin de etkiliydi. 21 ginlik ortalama bolgesi altindaki @ MRS T LR eA) Hacim (mn T
harekete de bagh olarak zayif seyrin gecerli oldugunu belirtmeye

devam ediyoruz. Kapanis, yakin destek bolgesi olarak belirttigimiz Mavi Giyim 7.57 1353.1
8868/16 band igerisinde. 8816 destegi altina yasanacak sarkma Ahlatci Dogal Gaz 4.02 1971
yeni bir zayiflama getirebilecegi gibi 8744/35 destegine yonelme Kaleseramik Canal 3.00 209.0
saglayabilecektir. BIST’te kisa periyotta yeni bir iyimserlik icin ise Enerya Enerji 2.92 140.6
9073-9150 bandi lizerine geri donilmesi gerektigini belirtebiliriz. Turkcell 2.75 19353
BIST100 igin 8816-8745-8635-8577 destek, 8928-9000-9070-9150- En Disiik Getiri Degisim (%)  Hacim (mn T
9270 direng. ]
Europen Endustri | -6.28 310.1
Ag Anadolu Grubu -5.93 355.1
® Detayh Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin Bera Holding -4.71 544.8
Ulker -4.17 750.7
Astor Enerji -3.61 3329.8
.
Tiirk Hava Yollari -0.55 8285.1
Mia Teknoloji -1.20 35329
Astor Enerji -3.61 3329.8
Portfoy Segimleri Eresli Demir Celik 0.14 3260.3
Tupras -1.45 2856.1

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: BIM, Kog
Holding, Kardemir D, Mavi, TAV, Tofas, Torunlar GYO, Turkcell, ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
Tlpras, Yapi Kredi. Detaylar igin tiklayin

F_XU0300424 9767.0 -1.0 130,260
F_XU0300624 10564.0 -0.7 873
F_USDTRY0324 32.71 -0.1 60,702
F_EURTRY0324 35.59 -0.3 166
L3 Acik Pozisyon Adet De§g.
F_XU0300424 280,142 -5,692

F USDTRY0324 703,152 -42,435
-
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https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8964
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Sirket Haberleri

® Dogus Otomotiv (DOAS, EUG, HF: 475 TL) 2023 yilinda UMS 29 kapsaminda yillik %26 artisla 19.622 milyon
TL net kar acikladi. Faaliyet kar marjindaki yillik artisa ragmen, kur farki gideri ve vergi giderlerindeki artis net
kar marjinin gerilemesine neden oldu. Sirket, 2022'deki 1,1 milyar TL'lik parasal kazanca kiyasla 2023'te 112
milyon TL parasal zarar acikladi. Sirket, 4C22 ile anlaml bir karsilastirma yapilabilmesi icin 2023 yilina ait
diizeltiimemis finansallarini paylasmadi. Net satislar ve FAVOK 2023 yilinda yillik bazda sirasiyla %69 ve %82
oraninda artti. FAVOK marji 2023 yilinda yillik bazda 118 baz puan artarak %16,5'e yiikseldi. 2024
beklentileri. Yonetim, yurt i¢i toplam arag pazarinin yillik bazda %46 dislsle 700 bin adet olmasini bekliyor
(AK: 945 bin adet). Yonetim, Skoda harig arag satislarinin yillik %31 gerileyerek 95 bin adet olmasini bekliyor
(AK: 100 bin adet). Bu iki tahmini bir araya getirdigimizde %13,6 pazar pay! beklentisi hesapliyoruz ve bu da
2,9 puanlik bir artisa isaret ediyor (AK: %10,6, yillik bazda yatay). Sirket 2024 yilinda rekor bir seviyede
30'dan fazla yeni model tanitmayi planhyor. Yonetim 4,0 milyar TL yatirrm harcamasi bekliyor. Yiksek
yatirim harcamalari agirlikli olarak GES yatirimlari, elektrikli arag sarj istasyonlari, test araglari ve dijital
donusiimden kaynaklanmaktadir. Temetti teklifi: Yonetim Kurulu %13,7 verime isaret eden hisse basina
briit 40,91 TL temettl teklif etti. Teklif edilen hak kullanim tarihi 19.04.2024'tlr. Bizim tahminimiz hisse
basina 32,7 TL idi. Agiklanan rakam tahminimizin %25 Uzerinde. Sapma, tahmin ettigimizden daha yiksek
net kar ve dagitim oranindan kaynaklandi. Dogus GYO satin alimi: Sirket, Dogus GYO'nun A grubu
hisselerinin satin alimini tamamladi. Sirket, Dogus GYO'yu 4C23'te konsolide etmeye bagladi. Gayrimenkul
operasyonlari 2023 yilinda 548,5mn TL net satis ile konsolide satiglarin %0,4'linG olusturdu. Gayrimenkul
operasyonlarinin faaliyet karina katkisi 2023 yilinda %1,6 oldu. Borgluluk: Enflasyona gore duzeltilmis
finansallara gore sirket 2022 yilinda 1,7 milyar TL net nakit pozisyonundan 2023 yilinda 1,9 milyar TL net
borca dondl. 4C23'te 1,25 milyar TL temettli 6demesi, isletme sermayesinde bozulma ve Dogus GYO
konsolidasyonunun etkisi net borcun artmasina neden oldu. Net bor¢/FAVOK orani 4G23'te 0,1x gibi
zorlayici olmayan bir seviyededir. Yorum ve Degerlendirme: Hedef fiyatimizi 475,0 TL'de tuttuk. Notumuzu
"Endeksin Uzerinde Getiri" olarak koruduk. ilk iki aydaki giigli yurt ici hafif ara¢ pazari ve rakiplerin
beklentileri gbz 6nuinde bulunduruldugunda, sirket beklentilerinin muhafazakar oldugunu duslintyoruz.
Gugli temettl ile sabah acilista "Olumlu" bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Enflasyon diizeltmelerine gore
modelimizi glincelleyecegiz.

AKYatirim




Sirket Haberleri

® Kog¢ Holding (KCHOL, EUG, 12A HF: 252 TL) 2023 vyilsonundan itibaren finansal tablolarini enflasyon
muhasebesine gore duzeltilmis (IAS29) olarak acgiklamaya basladi. Ancak, 4C23 piyasa beklentileri ile
karsilastirma imkani sunabilmesi adina sirket sunumunda bazi kalemlerle ilgili enflasyonla diizeltiimemis
veriler de agiklandi. Buna gore, Kog¢ Holding 4G23’te 38.551 milyon TL (+%39 y/y, +%6 ¢/¢) dizeltiimemis net
kar aciklarken piyasa beklentisi 24.904 milyon TL, AK Yatirim’in tahmini ise 30.318 milyon TL seviyesindeydi.
Net karin bizim tahminlerimizden sapmasinda Tiipras, Ford Otosan ve Tofas, net karlarinin beklentimizden
yuksek gelmesi etkili oldu. Ko¢ Holding’in dizeltilmemis net kari 2023’te %61 artarak 112.226 milyon TL
seviyesine ulastl. Enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis sonuglara gore, Ko¢ Holding’in 2023 net kari1 72,2
milyar (-%1 y/y) oldu. Finans ve enerji faaliyetlerinde sirasiyla %46 ve %18'lik dizeltilmis net kar dislsu
gerceklesirken, otomotiv ve dayanikli tiiketim faaliyetlerinde sirasiyla %42 ve %32’lik kar artisinin yani sira
“diger” faaliyetlerde daha duslik zarar kaydedilerek konsolide net karda yatay bir seyir gergeklesti.
Diizeltilmemis konsolide net kardaki %39’luk artis, otomotiv segmentingde gugli talep ortaminin
destegiyle %64’lik kar artisindan kaynaklandi. Finans faaliyetlerindeki dizeltiimemis net kar yatay
seyrederken, enerji tarafinda olumlu kur etkisiyle %14’luk kar artisi oldu. Dayanikh tiiketim grubunda marj
daralmasiyla beraber duzeltilmemis net karda %7’lik bir diists gerceklesti. Ko¢ Holding bu donemde daha
¢ok holding net nakit pozisyonuyla alakali finansal gelirlerden kaynaklanan ve “diger” segmenti altinda
raporlanan 4,8 milyar TL'lik (4C22: 45 milyon TL) bir gelir elde etti. 4C23’te, konsolide net kar iginde
otomotiv, finans, enerji ve dayanikli tilketim bélimlerinin payi sirasiyla %31, %29, %24 ve %3 seviyesinde
oldu. Holding solo net nakit pozisyonu 3¢23 sonunda 17,3 milyar TL (632 milyon USD) iken, 4C23 sonunda
23,4 milyar TL (795 milyon USD) seviyesine yiikseldi. Net nakit pozisyonundaki artis EYAS ve Ford
Otosan’dan gelen temettliden kaynaklandi. Kog Holding’e ayrica 1G24’te Tat Gida’nin satisindan 2,2 milyar
TL’lik nakit girisi oldu. Kog Holding’in 2022’de istiraklerden topladigi temettii 6 milyar TL seviyesindeyken
2023’te 24 milyar Tl'ye ulasmisti. Ote yandan, su ana kadar istiraklerin agikladigi 2024’te 6denecek temettii
miktarlarindan Kog¢ Holding’in payina diisen miktari 24 milyar TL olarak hesapliyoruz. Ayrica, Tipras ve Ford
Otosan’in 2Y24’te ek temettli dagitma ihtimali de bulundugundan Kog¢ Holding’in 2024’te istiraklerden
toplayacagl temettiiniin 35-40 milyar TL seviyesine ulasacagini tahmin ediyoruz. Kog Holding’in 2024’te 11,6
milyar TL (hisse basina 4.56TL) temettl dagitmasini bekliyoruz. Yorum ve Degerlendirme: Kog Holding igin
tahminlerimizi ve degerlememizi enflasyon muhasebesi dizeltmelerine gore revize edecegiz. 4G23 kar
aciklamasinin hisse performansina hafif olumlu yansimasini bekliyoruz. Kog¢ Holding cari net aktif degerine
gore %27 iskonto ile islem goriirken son 2 yillik tarihi iskonto %31, son 5 yillik ortalama ise %22
seviyesindedir. Kog¢ Holding’in 2023 F/K orani diizeltiimemis finansallara gére 4,0x seviyesinde, enflasyon
muhasebesi sonrasi finansallara gore ise 6,3x seviyesinde bulunuyor.

® Bankacilik Sektérii: TCMB, kredi kartlarindan yapilan nakit avans islemleri ve kredili mevduat hesaplarinda
uygulanacak aylik azami akdi faiz oranini ylzde 4,42'den ylizde 5'e ¢ikardi. Kredi faizlerindeki son yikselisin
ardindan kredi karti nakit avans faizi ihtiyag kredisi faizinin altinda kalmisti. TCMB ayrica bankalarin tiizel kisi
TL mevduat pay! i¢in aylik artis hedefi getirdi. Karar dncesi bankalarin tiizel kisi TL payini 18 Agustos
2023'teki seviyesinde korumasi yeterliydi. TCMB buna ek olarak bankalarin gergek kisi TL payi aylik artis
hedeflerini giincelledi ve hedeflerin saglanamamasi halinde uygulanacak komisyon oranini artirdi.
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Sirket Haberleri

TEMETTU BiLDiRIMLERI

Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Katilimevim Tasarruf Finansman KTLEV 1.6355 1.4% 116.40 26.03.2024
Birikim Varlik Yonetim BRKVY 0.3026 0.2% 181.70 26.03.2024
Dogus Otomotiv DOAS 40.9091 13.7% 299.50 19.04.2024
Ozderici G.M.Y.O. 0ZGYO - - 5.67 -
PAY GERi ALIM BiLDiRIMLERi
Toplam Alimlarin
Fiyat Tutar Kendi Paylarina
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani (%)
Gedik Yatirim GEDIK 75,000 14.32 1.1 0.35%
Margun Eneriji MAGEN 50,750 15.88 0.8 9.66%
Esenboga Elektrik Uretim ESEN 10,000 21.00 0.2 1.21%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji Ve Yat. AHGAZ 617,294 13.48 8.3 0.57%
Enerya Enerji ENERY 10,000 145.00 1.5 0.75%
Mlp Saglik Hizmetleri MPARK 25,000 186.62 4.7 9.44%
Toplam 16.5
GERi ALINAN PAYLARIN ELDEN GIKARILMASI BiLDiRiMLERI
Toplam Alimlarin
Fiyat Tutar Kendi Paylarina
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani (%)
Kervan Gida Sanayi KRVGD 1,641,926 27.00 44.3 0.00%
Toplam 44.3
Finansal Takvim Ak Yatirim Konsensus Medyan Konsensusa Gore Yillik Degisim
Tarih (t) | Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis FAVOK Net Kar | NetSatis FAVOK Net Kar
MGROS 18 Mart| 44,150 2,960 985 44,007 2,983 1,236 80% 92% 6%
MPARK 19 Mart| 5,816 1,524 896 5,774 1,522 897 96% 113% 51%
TKNSA 20 Mart n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
TCELL 20 Mart | 28,365 11,795 4,997 28,569 11,525 4,801 84% 71% -20%
AEFES 21 Mart | 33,020 5,500 132 34,144 5,151 146 52% 75% -76%
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Cagri Sarikaya — Bas Ekonomist
Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yiunculer
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Alp Nasir
Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
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 cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ 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 yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsihiginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yoénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi 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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