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Makro: Enflasyon egilimi yavaslarken, yonetilen fiyat ve doviz kuru kaynakh etkiler
sirada bekliyor

Tlketici enflasyonu aylik %2,46, yilik %38,1 ile piyasa beklentilerinin (ayhk =%2,8; yillik =%38,6)
altinda gerceklesti. Boylelikle yillik enflasyon gecen aya gore 0,95 puan gerileyerek duslsini
sirdirdl ve TCMB tahmin bandi alt sinirina yakin gerceklesti (subat ayinda saglik hizmetlerindeki
dizenlemenin kismen geri alinmasi etkili). Mart ayindaki asagi yonla slirprizin kaynagina iliskin en
dikkat ¢eken gruplar giyim ve ulastirma hizmetleri (sirasiyla aylik enflasyon: %-2,6 ve %-0,3) oldu.

Enflasyon egilimi gecen aya gore iyilesti. Kendi hesaplamalarimizla mevsimsellikten arindiriimig
(m.a.) TUFE aylik fiyat artisi %2,5 (6nceki %2,2) ile gecen aya gore yiikselse de bunda Ramazan
ayinin da etkisiyle gida fiyatlarinda gozlenen gulgli artis (m.a. %4,5, 6nceki %1,7) belirleyici oldu.
Nitekim ¢ekirdek B ve C gostergelerinde aylik artiglar (m.a.) sirasiyla %1,7 ve %1,8 ile daha sinirli
kaldi (6nceki %2,7 ve %2,2). Dagilim bazli egilim gostergelerinden medyan ve budanmis enflasyon
oranlari aylk %1,9 ve %2,0 ile son donemin en disiik seviyelerine geriledi. Medyan enflasyonun
Ekim 2021'den bu yana ilk kez %2’'nin altina inmesi ana egilimdeki iyilesmeye dair 6nemli bir
gosterge oldu. Ote yandan, 5-basamakl alt kalemlerin aylik enflasyon dagiliminin sekli, fiyatlama
davranislarina dair risklerin Gnemini koruduguna isaret etti.

Mart ayi gostergelerinin yoni ve genel gidisati olumlu gériinse de yurt icindeki politik gelismelerin
doviz kuru ve beklentilere yansimalari ile olasi enerji fiyat ayarlamalarinin nisan ve mayis aylarinda
enflasyon egilimini yeniden yikseltecegini 6ngoriiyoruz. Yilin ikinci yarisinda bu etkiler de ortadan
kalktiktan sonra enflasyon egiliminde daha kalici bir iyilesme gorebilecegimizi degerlendiriyoruz.
TCMB’nin Enflasyon Raporu tahminiyle uyumlu oldugunu disiindiigiimiiz déviz kuru patikasina
mayis icerisinde geri dontldigi ve yilsonu dolar kurunun 43 dizeyinde gerceklestigi; finansal
kosullardaki sikilasmayla ekonomik aktivitede ikinci ¢eyrekten itibaren 6ngoérdigimiiz
yavaslamanin kur kaynakl enflasyonist etkileri kismen telafi ettigi; Brent petrol fiyatinin ortalama
72$ dlzeyinde seyrettigi bir cercevede 2025 sonu enflasyon tahminimizi %30,0’a ylkseltiyoruz
(6nceki %29,2).

ABD tarafindan uygulamaya konulan karsilikl tarifelerin kiresel blyimeyi ve emtia fiyatlarini
baskilayabilecek olmasi enflasyon lzerindeki en belirgin asagi yonli risk olarak gériniyor. Buna
karsihk, yurt ici yerlesiklerin portfoy tercihlerine ve dis piyasalardaki olasi bir riskten kaginma
moduna bagli yukari yonli riskler canliligini koruyor. Yakin ddnemdeki piyasa gelismeleri, TCMB’nin
sikilastirma adimlari ve mart enflasyon verileri ¢cercevesinde nisan ayinda faiz indirimlerine ara
verilecegini; yurt ici yerlesiklerin doviz talebi ve olasi elektrik-dogalgaz zamlarinin fiyatlama
davranislarina etkisi izlendikten sonra haziran ayinda faiz indirimlerine yeniden baslanabilecegini
degerlendiriyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %2,46 ile tahminimizin (%2,7) ve ortalama piyasa beklentisinin (CNBC-e: %2,75,
BloombergHT: %2,8, AA Finans: %2,9, Forlnvest: %2,9) altinda gergeklesti. Boylelikle yillik enflasyon,
yaklasik 1 puan diiserek %38,1 oldu. ilk ceyrekte birikimli fiyat artisi %10,1 olurken, yillik enflasyon baz
etkisiyle 6,3 puan geriledi.

Kendi hesaplamalarimiza gére mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik fiyat artisi %2,5 ile gegen
aya kiyasla (%2,2) hizlandi. Ancak, bu gelismede Ramazan ayi etkisiyle gida fiyatlarinda gerceklesen
kuvvetli artisin etkisi belirgin oldu. Bu etki harig, enflasyon egilimi iyilesmeye devam etti. Nitekim,
cekirdek B ve C gostergelerinde aylk artis sirasiyla %1,7 ve %1,8 ile daha sinirl kalirken, dagilim bazl
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egilim gostergelerinden medyan ve budanmis enflasyon oranlari aylik %1,9 ve %2,0 ile son donemin en
duslik seviyelerine geriledi.

Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlarinda diisiis daha gii¢li oldu ve seviye olarak manset
enflasyonun altina indi. B endeksi yillik enflasyonu 2,5 puan gerileyerek %37,0, C endeksi yillik
enflasyonu ise 2,8 puan dislsle %37,4 olarak gerceklesti. Her iki yillik enflasyon da Aralik 2021’den
beri en dusik seviyede (Grafik 1, Tablo 3).

Grafik 1. Tiife ve Cekirdek Endeksler Grafik 2. Tiife Alt Endeksler
(yilhk % degisim) (yilhk % degisim)
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* islenmemis gida, enerji, alkollii i¢. ve titiin Griinleri ile altin hari¢ TUFE

** Enerji, gida ve alkolsiiz i¢., alkolli ig. ile tiitiin Griinleri ve altin hari¢ TUFE

Kaynak: TUIK
Mart ayinda yillik enflasyon gida disindaki ana gruplarda geriledi, gidada ise islenmemis gida
kaynakli 2 puan yiikseldi (Grafik 2, Tablo 1). Detaylar su sekilde:

e Gida: Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda aylik enflasyon Ramazan ayinin da etkisiyle %4,94 (m.a.
%4,5) ile son 3 aya kiyasla belirgin ivmelendi. Yillik enflasyon 2,0 puan artisla %37,1 oldu (Tablo 1).

Son iki aydakinin aksine, gida aylik enflasyonunda taze meyve ve sebze kaynakl islenmemis gida
fiyatlarindaki kuvvetli artis (%10,2, m.a. %7,3) 6ne ¢ikti (Tablo 2). Diger islenmemis gida grubunda
da fiyat artislari mevsim etkilerle yiksek (%6,0) gerceklesirken, “m.a.” aylik enflasyon %2,6 ile sabit
kaldi. Bu grupta yumurta ve kirmizi et Grinleri fiyatlarindaki artislar etkili olmaya devam etti.

Ocak ve subat aylarinda gida enflasyonunda daha belirleyici olan islenmis gida grubunda aylk
enflasyon %0,6 ile ilk iki aydaki ortalamaya (%4,8) gore belirgin yavasladi. Bu gelismede, (icret
atislari sonrasi ekmek fiyatlarinda gerceklesen ayarlamalarin ve sene basinda ¢ig sit alim fiyatinda
yapilan artisin siit ve sit Grlinlerine yansimasinin subat ayi itibariyla bliylik 6lglide tamamlanmasi
rol oynadi.

e Enerji: Enerji grubunda fiyatlar martta yatay seyrederken, grup yillik enflasyonu 1,9 puan azalisla
%42,0'ye geriledi.

Akaryakit fiyatlan Brent petrol fiyatindaki geri ¢ekilmenin etkisiyle aylik %2,0 azaldi. Elektrik, dogal
gaz ve tiip gaz fiyat endekslerinde sinirl degisimler kaydedilirken, sebeke suyu fiyatlari %2,2 (m.a.
%2,9) ile artis egilimini korudu. Kati yakit fiyat artisi mevsimsel etkilerle %0,9’a gerilerken, “m.a.”
aylik enflasyon %2’de sabit kaldi.

Olasi enerji fiyat ayarlamalarinin nisan ve mayis aylarinda enflasyon egilimini yeniden
ylkseltecegini 6ngoriyoruz.

e Temel mallar: Temel mal aylik enflasyonu %0,9 (m.a. %1,2) ile ihmh seyretti. Boylelikle grup yilhk
enflasyonu %21,7'den %19,4’e indi (Grafik 2, Tablo 2).
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Giyim ve ayakkabi enflasyonunda saha gozlemlerimize ve alternatif dlgclimlere kiyasla belirgin
ayrisma devam ediyor. Giyim fiyatlari aylik %2,6 gerilerken, “m.a.” olarak yatay seyretti. Boylelikle,
bu grupta yillik enflasyon %20,1’den %14,0’e geriledi. Giyim yillik enflasyonu, ITO’nun yayinladig
fiyat endeksinde %63,8 diizeyinde.

Altin hari¢ dayanikh mal aylik enflasyonu %1,6 (m.a. %1,5) ile gegen aya kiyasla (%1,1; m.a. %1,3)
bir miktar hizlandi. Ayin sonuna denk gelmesi nedeniyle, yurt icindeki politik gelismelerin doviz
kuru Uzerinden grup fiyatlarina etkisinin nisan ayinda gozlenecegini 6ngoriiyoruz. Gegen aya
kiyasla gerceklesen hizlanmada ise ev aletleri fiyat gelismelerinin rol oynadigi gorullyor.

Hizmetler: Ucret artislarinin gecikmeli etkilerinin zayiflamasi ile hizmet enflasyonu ana
egilimindeki yavaslama mart ayinda siirdi. Hizmet fiyatlari aylik bazda %2,0 artarken, grup yillik
enflasyonu 3,5 puan azalarak %56,3 oldu. Hizmet grubu, aradaki makas daralmaya devam etse de
yillik bazda en yiksek artisa sahip ana grup olmayi stirdirtyor (Grafik 2).

Kira aylik enflasyonu referans alinan artis oranindaki kademeli geri ¢cekilmeyle yavaslamaya devam
ediyor. Ancak aylik enflasyon (m.a.) %4,5 (ham veri: %3,4; subat (m.a.): %5,1) ile hala ylksek. Grup
yillik enflasyonu ise baz etkisiyle %97,2’den %91,8’e gerilese de diger hizmet alt kalemlerinden ve
TUFE’den belirgin sekilde olumsuz ayrismaya devam etti.

Lokanta-oteller grubunda aylik enflasyon %2,15 olurken, aylik egilim de sinirh azalisla %2,2’ye indi.
Bu grupta yillik enflasyon %43,4’e kadar geriledi. 2024 yil sonunda %57,1 idi.

Ulastirma hizmetlerinde aylik enflasyon %-0,3 (m.a. %3,2 artig) ile son aylara kiyasla iyilesti.
Bununla birlikte, “karayolu ile sehirler arasi yolcu tasimaciligi” kalemindeki %5,3 fiyat diistisii (m.a.
%3,3 artig), bayram oncelerinde gérmeye alisik oldugumuz kuvvetli fiyat artislariyla uyumsuz bir
gorinim ortaya koyarak grup enflasyonunu sinirladi. Haberlesme hizmetleri aylik enflasyonu
%0,55’e yavaslarken, grup yillik enflasyonu da %41,3'ten %33,2’ye indi (Aralik 2022’den beri en
disik). Son olarak, diger hizmetler grubunda buyik 6lglide egitim grubu kaynakli artis stirdd.

Grafik 3. Enflasyon Egilimi* (mevs. ard. aylik % degisim, 3 aylik hareketli ort., yilliklandiriimis)
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* Kirpilmis ortalama hesaplanirken aylik enflasyon dagiliminin iki ucundan %15’er kesilmistir.

Kaynak: TUIK, Akbank
Enflasyon egilimi gegen aya gore iyilesti. Kendi hesaplamalarimizla TUFE (m.a.) aylik fiyat artisi %2,5
(6nceki % 2,2) ile gecen aya gore yikselse de bunda Ramazan ayinin da etkisiyle gida fiyatlarinda
gozlenen gigli artis (m.a. %4,5, dnceki %1,7) belirleyici oldu. Nitekim ¢ekirdek B ve C gbstergelerinde
ayhk artislar (m.a.) sirasiyla %1,7 ve %1,8 ile daha sinirl kaldi (6nceki %2,7 ve %2,2). Dagilim bazli egilim
gostergelerinden medyan ve budanmis enflasyon oranlari aylik %1,9 ve %2,0 ile son donemin en distik
seviyelerine geriledi. Medyan enflasyonun Ekim 2021'den bu yana ilk kez %2’nin altina inmesi ana
egilimdeki iyilesmeye dair énemli bir gosterge oldu. Ote yandan, 5-basamakli alt kalemlerin aylk
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enflasyon dagiliminin sekli, fiyatlama davranislarina dair risklerin dnemini koruduguna isaret etti
(Grafik 5).

Grafik 4. Yayihm Endeksi Grafik 5. TUFE Alt Kalemleri Aylik Enflasyon
(mevs. ard., artan-azalan, %) Histogrami (mevs. ard)
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Ana egilim ve fiyatlama davranislarini degerlendirebilmek agisindan alt kalemler itibariyla enflasyon
dagihmi 6nemli bilgiler igeriyor. Bu amagla Box-Whisker grafikleri kullanilabilecegimiz faydali
araclardan biri. Grafik 6, 2024 basindan itibaren TUFE alt kalemlerinin “m.a.” aylik enflasyon dagiliminin
nasil degistigini gosteriyor. Dikey cizgiler ilgili aya ait minimum ve maksimum degerleri; kirmizi kutular
dagilimin birinci ve Gg¢linct yluzdelik dilimlerindeki degerleri (interquartile range-IQR); kirmizi kutularin
icindeki yatay cizgiler ise medyan enflasyon oranlarini gosteriyor. Buna gére medyan enflasyon 2024
basindan haziran ayina kadar geriliyor ve sonrasinda %2,1 civarinda istikrar kazaniyor. Ocak 2024 —
Subat 2025 déneminde IQR genisligi ortalama 3,1 puan.

Fiyatlama davraniglarinin son 10 yildaki gelisimini izleyebilmek icin IQR gostergesini zaman serisi
olarak incelemek de faydali (Grafik 7). Yakin donem para politikasi uygulamalari agisindan dikkat ¢eken
bes alt dénem var: (i) 2018'deki giicli parasal sikilastirma sonrasinda beklentiler ve fiyatlama
davranislarindaki iyilesmeyle IQR'In hizla eski seviyesine dondugi goriliyor. (ii) 2020 basinda negatif
reel faize gecilmesi neticesinde IQR 1 puandan kasim ayindaki TCMB baskan degisikligine kadar 2 puana
ylkseliyor. (iii) Fiyat istikrari odakli para politikasinin yeniden devreye alindigi kisa stire zarfinda (mart
2021'deki bir sonraki baskan degisikligine kadar) gosterge 1,5 puana geriliyor. (iv) Takip eden donemde,
ozellikle eyliil 2021'de baslatilan faiz indirim dongistinde IQR hayli yliksek bir platoya yoneliyor. (v)
Genel secimler sonrasinda ekonomi yonetimindeki degisiklikle birlikte Agustos 2023'ten itibaren
iyilesme basliyor ve gosterge 2024 sonunda Ekim 2021'den bu yana en dislk degerini aliyor. 2025'in
ilk iki ayi itibariyla ise bu egilim bozuluyor.

Mart ayinda IQR 6nceki aya gore kayda deger 6lglde (0,5 puan) daraldi (Grafik 7). Medyan enflasyon
Aralk 2024’ten daha disiik ancak IQR daha genis, dolayisiyla fiyatlama davranislarina dair riskler halen

canliligini koruyor.
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Grafik 6. 2024-2025 déneminde ayhk
enflasyon dagilhimi (%)

Grafik 7. Dagilimin 3. ve 1. yiizdelik
dilimlerinin farki (IQR, %)
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Kaynak: TUIK, Akbank Kaynak: TUIK, Akbank

Mart ayi goéstergelerinin yonii ve genel gidisati olumlu goériinse de yurt igcindeki politik gelismelerin
doéviz kuru ve beklentilere yansimalari ile olasi eneriji fiyat ayarlamalarinin nisan ve mayis aylarinda
enflasyon egilimini yeniden yiikseltecegini 6ngoriiyoruz. Yilin ikinci yarisinda bu etkiler de ortadan
kalktiktan sonra enflasyon egiliminde daha kalici bir iyilesme gorebilecegimizi degerlendiriyoruz.
TCMB’nin Enflasyon Raporu tahminiyle uyumlu oldugunu diisindiglimiiz déviz kuru patikasina mayis
icerisinde geri dondigi ve yilsonu dolar kurunun 43 diizeyinde gercgeklestigi; finansal kosullardaki
stkilasmayla ekonomik aktivitede ikinci ¢ceyrekten itibaren 6ngérdigiimiiz yavaslamanin kur kaynakli
enflasyonist etkileri kismen telafi ettigi; Brent petrol fiyatinin ortalama 72S diizeyinde seyrettigi bir
cercevede 2025 sonu enflasyon tahminimizi %30,0’a ylikseltiyoruz (6nceki %29,2).

ABD tarafindan uygulamaya konulan kargilhikh tarifelerin kiiresel biiyiimeyi ve emtia fiyatlarini
baskilayabilecek olmasi enflasyon lizerindeki en belirgin asagi yonli risk olarak gériiniiyor. Buna
karsilik, yurt ici yerlesiklerin portfoy tercihlerine ve dis piyasalardaki olasi bir riskten kaginma moduna
bagli yukari yonlu riskler canliigini koruyor. Yakin donemdeki piyasa gelismeleri, TCMB’nin sikilastirma
adimlari ve mart enflasyon verileri cercevesinde nisan ayinda faiz indirimlerine ara verilecegini; yurt ici
yerlesiklerin doviz talebi ve olasi elektrik-dogalgaz zamlarinin fiyatlama davraniglarina etkisi izlendikten
sonra haziran ayinda faiz indirimlerine yeniden baslanabilecegini degerlendiriyoruz.

Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

TUFE
Gida ve Alkolsiiz igecekler
Alkollii igecekler ve Tiitiin
Giyim ve Ayakkabi
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri
Saghk
Ulastirma
Haberlesme
Eglence ve Kultar
Egitim
Lokanta ve Oteller
Cesitli Mal ve Hizmetler

Kaynak: TUIK

Aylhk % Degisim

Yillik % Degisim

Mar.24 Sub.25 Mar.25
3,16 2,27 2,46
3,40 3,17 4,94
-0,02 -0,01 9,96
2,64 -5,06 -2,48
3,42 4,58 2,10
3,23 1,70 2,32
1,42 -4,38 0,71
1,73 3,05 0,25
5,65 2,38 0,37
3,74 0,25 2,21

13,08 9,92 4,68
3,95 3,12 2,15
3,24 2,93 1,78

Mar.24 Sub.25 Mar.25
68,50 39,05 38,10
70,41 35,11 37,12
62,98 33,43 46,74
50,10 20,84 14,81
51,17 70,81 68,63
63,72 33,60 32,41
80,25 43,02 42,01
79,92 23,38 21,59
59,54 30,53 24,01
66,85 29,26 27,36
104,07 94,90 80,42
94,97 45,90 43,38
62,74 39,14 37,18
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Tablo 2. Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillik % Degisim

Mar.24 $Sub.25 Mar.25 Mar.24 $Sub.25 Mar.25

TUFE 3,16 2,27 2,46 68,50 39,05 38,10
Mallar 2,73 1,63 2,71 58,17 30,53 30,50
Enerji 1,39 3,58 0,03 37,32 43,92 41,98
Gida ve Alkolsiiz igecekler 3,40 3,17 4,94 70,41 35,11 37,12
islenmemis Gida 5,57 1,40 10,17 84,14 33,75 39,57
Taze Meyve ve Sebze 0,57 -1,21 16,03 82,67 40,82 62,46
Diger islenmemis Gida 8,92 3,36 5,98 85,02 28,96 25,47
islenmis Gida 1,39 4,70 0,57 58,97 36,07 34,96
Ekmek ve Tahillar 0,95 5,02 0,18 58,80 45,17 44,05
Diger islenmis Gida 1,60 453 077 59,02 31,80 30,73
Enerji ve Gida Disi Mallar 2,65 -0,16 1,84 57,59 23,16 22,19
Temel Mallar 2,85  -0,25 0,89 56,46 21,71 19,39
Giyim ve Ayakkabi 2,61 -5,26 -2,59 49,12 20,07 13,99
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 3,04 1,11 1,63 61,11 19,59 17,95
Diger Temel Mallar 2,72 126 2,09 5525 27,04 2627
Hizmet 4,20 3,61 1,96 96,48 59,78 56,34
Kira 6,33 5,24 3,39 123,95 97,21 91,77
Lokanta ve Oteller 3,95 3,12 2,15 94,97 45,90 43,38
Ulastirma Hizmetleri -0,17 7,30 -0,29 94,41 49,81 49,64
Haberlesme Hizmetleri 6,63 3,66 0,55 71,99 41,27 33,22
Diger Hizmetler 4,11 2,02 1,83 90,41 58,67 55,20
TUFE 3,16 2,27 2,46 68,50 39,05 38,10
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 3,34 3,00 2,07 69,20 40,35 38,62

OKTG-B (islenmemis Gida, Enerji, Alkollii ig., Tutiin, Altin Harig) 3,14 2,32 1,30 71,89 39,47 36,99
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ig., Alkollii i¢., Tatiin, Altin Hari¢) 3,52 1,80 1,46 75,21 40,21 37,42

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii ig. ve Tiitiin Harig) 2,95 2,48 1,15 66,58 40,02 37,57

OKTG-E (Alkollii ig. ve Tiitiin Haric) 328 2,35 220 6870 3925 37,80

OKTG-F (Yonetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 3,61 2,43 2,39 74,44 36,91 35,30
Kaynak: TUIK

Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE aylik artis orani %1,88’e, yillik iretici enflasyonu ise %23,50 ile Kasim 2020’den bu yana en diisiik
seviyeye geriledi (Tablo 3). Eneriji fiyatlari aylik bazda gerilerken, enerji haricindeki gruplarda aylik artis
%2,0-%2,5 bandinda gergeklesti. Ara mallari disindaki mal gruplarinda aylik artislar ivme kaybetmeye
devam etti. Mart ayindaki kur artisinin nisan ayinda Uretici fiyatlarindaki dislis egilimini sekteye
ugratmasini bekliyoruz.

Tablo 3. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Mar.24 Sub.25 Mar.25 Mar.24 Sub.25 Mar.25
Yurt igi Ufe 3,29 2,12 1,88 51,47 25,21 23,50
Ara Mali 3,45 2,15 2,28 53,84 21,16 19,78
Dayanikli Tiketim 3,43 2,83 2,19 63,73 34,52 32,91
Dayaniksiz Tiiketim 4,31 2,41 2,26 64,44 33,52 30,89
Enerji 0,70 0,98 -1,17 11,55 19,18 16,98
Sermaye Mali 3,37 2,04 2,53 68,11 24,16 23,14

Kaynak: TUIK

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




[ P Enflasyon Gelismeleri (Mart 2025) 3 Nisan 2025

Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar Yinculer - Mudur

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@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 ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz 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 taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek 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.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 Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg 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 danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim 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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