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Garanti BBVA

Yatirim

Glokal

Barometre

L

Piyasalarin Yeni Sinavi: 3.Ceyrek Bilancolari \
faiz

« Tahvil ve hisse piyasalari ayrisirken MOVE 100°Gn uzerine cikiyor, VIX ise 15 civarinda; tahvil piyasasi enerji kaynakli
riskini, hisseler ise yapay zeka kaynakli bayime beklentilerini fiyatliyor.

- ABD’de 3C bilango sezonu baslarken, teknoloji sirketlerinde %35 kar bliylumesi bekleniyor. Yapay zeka temasinda kritik konu
karlihk artisinin strdurulebilirligi olacak. ABD’de acgiklanacak TUFE verisi(14 Ekim) haftanin bir diger dnemli guindem basligi.

* Risk istahindaki iyimserlik gelismekte olan piyasalara yayilirken, Brezilya onculigunde MSCI Latin Amerika Ekim ayinda %11
yukseldi.

 Fon piyasasindaki gelismeler BIST'i baskilarken islem hacmi %37 geriledi, yerli yatirimci portfdylerinde hisse agirhgr %9 ile yilin
en dusuk seviyesine indi.

- Eylil TUFE’sinin beklenti altinda %1,8 artmasi faiz indirimi beklentilerini desteklerken, 22 Ekim PPK 6ncesinde petrol fiyatlarinin
keyri onemini koruyor. BIST'te 3C bilanco sezonu beklenirken, BIST100'de 11.900-11.500 bandindaki geri cekilmeleri orta vacw
firsat olarak ongoruyoruz. S&P Turkiye kredi not gozden gecirmesi (16 Ekim) izlenecekler arasinda yer almakta.

Arastirma |Yatirnrm Danismanhgi | Uluslararasi Piyasalar

e-Trader
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Yatirim

VIX & MOVE ENDEKSLERI
2025-2026
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Kaynak : Bloomberg, Garanti BBV A Yatirim

Global

100 - MOVE endeksi, Hazine tahvilleri Gzerindeki opsiyonlardan turetile
tahvil volatilitesini; VIX ise S&P 500 endeksinin beklenen volatilitesini
dlciyor. Son iki y|Ida piyasalar Gzerinde etkili olan kritik gelismelerde her
iki endeksin de birlikte yulukseldigini gordiuk. Bu kez ise gorunim
farklilasiyor: MOVE endeksi Ekim ayinda 100 seviyesinin Gzerine c¢ikarken,
VIX yaklasik 15 seviyesinde kaliyor. Ozetle, hisse piyasasi yapay zeka
yatirimlarindaki bdyime ve karlilik beklentilerini fiyatlarken, tahvil piyasasi
yukselen enerji fiyatlarinin sermaye maliyetini daha uzun slre yuksek
tutabilecegi riskini fiyathyor.

%35 — ABD'de S&P 500 sirketlerinin yarisi, Nasdag 100 sirketlerinin ise
ucte biri 3.ceyrek finansallarini Ekim ayinda ac¢iklayacak. Sali guinu
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup ve Wells Fargo; Carsamba guniu Bank
of America, Morgan Stanley, ASML ve BlackRock bilancolari bekleniyor.
Ozellikle teknO|OJI sektord onculiginde UGglncl ceyrek karlarinda %35
biylime beklentisi bulunuyor. Yapay zeka rallisi acisindan bu asamada
temel riskin degerlemeden ziyade kar buadylimesinin surduaralebilirligi
oldugunu distndyoruz. Bu nedenle bilanco sezonu, sirketlerin yapay zeka
yatirimlarinin _buyime ve karhiliga katkisi ac;lsmdan dnem tasiyor. ABD'de
aciklanacak TUFE verisi(14 Ekim) haftanin bir diger 6nemli giindem bashg.

%11 - Global piyasalarda tek tema yapay zekad degil; gelismekte olan
piyasalar da risk istahindaki iyimserlikten pay aliyor. Yakin doneme kadar
teknoloji ve Gelisen Asya one c¢ikarken, yukselen enerji ve tarim emtia
fiyatlarina ek olarak Brezilya'da ilk tur sec¢cim sonucglarinin Glkenin mali
riskini sinirlamasi ve faiz indirim beklentilerini desteklemesi, Latin Amerika
fonlarina girisleri guclendirdi. MSCI Latin Amerika endeksi Ekim ayinda
%11 yukselirken, Brezilya’da ikinci tur secimler 25 Ekim’'de gerceklesecek.

(V) (V) . \
C 12 Ekim 2026 )

YURT |(}| YERLE$iKLER FINANSAL PORTFOY
DAGILIMI 2024-2026
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\/\f-\’\/ 10.8% 13,0%
10% - . 9,0%
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=TL Mevduat Kiymetli Madenler Depo Hs =D {Vviz Tevdiat Hs
e==DI|BS == F urobond = Hisse Senedi
Ozel Sektér Borgclanma Araci Kira Sertifikasi+VDMK+VTMK  =—Varant+Sertifika
Kaynak : TCMB, TSPB, Garanti BBV A Yatirm
Lokal
%9 - TL varhiklarin performansi ve yerli yatirimci tercihleri acisinda

kiresel egilimlerin yani sira yurt icinde fon piyasasi kaynakli gelismeler
belirleyici olmayr sdarduriyor. Bazi fonlarda alinan tasfiye kararlarinin
ardindan BIST islem hacmi gunluk ortalamada %37 gerilerken, Eylul ayi
verileri yurt ici vyerlesiklerin TL mevduat, DIBS ve ddéviz mevduat
agirhiklarint artirdigini gésteriyor. Ozellikle BIST 100 disi hisselerdeki
kaybin etkisiyle hisse senetlerinin portfoy icindeki agirligi %9 ile yilin en
disuk seviyesine geriledi.

%1.8 — Eylil ayinda manset TUFE aylik %1,8 ile piyasa beklentisinin ve
%2,3 seviyesindeki tahminimizin belirgin altinda gerceklesirken, vyillik
enflasyon %31,5'ten %29,7'ye gerileyerek Kasim 2021'den bu yana en
disik seviyesine indi. Beklentilerin altinda kalan enflasyon verisi
sonrasinda, petrol fiyatlarinda kayda deger yeni bir yukselis yasanmadigi
takdirde 22 Ekim tarihli PPK toplantisina yonelik faiz indirimi
beklentilerinin destek bulabilir.

11.900 - 3C26 bilanco dénemi 19 Ekim'de Tirkiye Sigorta ile basliyor. 27
Ekim'de Akbank, 28 Ekim'de Garanti BBVA 6ne cikan bilanco tarihleri;
konsolide bilancolarda son tarih 9 Kasim. Temel tarafta enerji
fiyatlarindaki egilim, fon piyasasi kaynakli gelismeler, bilanco
performanslari, S&P Tarkiye kredi not goézden gecirmesi (16 Ekim)
izlenecekler arasinda. BIST 100'de teknik goérinimde 11.900-11.500
bdlgesine olasi geri cekilmeleri orta vadeli firsat olarak degerlendirmeyi
surdlruyoruz, yukselis egiliminin ivme kazanmasi i¢in sirasiyla 12.500 ve
13.100 seviyelerinin asilmasi gerektigini distindyoruz.
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SECILMIS VARLIK SINIFI PERFORMANSLARI BIST VE GELISEN PIYASALAR SEKTOREL
(Siralama Ekim ayl bazindadir) PERFORMANS (Siralama Ekim ayi bazindadir)

Haftalik Ayhk Yilbasindan Bu Yana BIST - SEKTOR MSCI GOP - SEKTOR
MSCl Latin Amerika R 0.7 R %11.0 A4S Gida G  :o¢ Elektrik Hizmetler o 452%
BIST 100-30 (ABD$) %0,8 %4,2 a4 -%35,2
Tekstil ) 3,58% Metal 1.36%
NIKKEI %1,1 %3,4 o %37,1
S&P 500 %1,2 %2,1 %14,1 Teknoloji . 3,52% Perakende 1,00%
BIST-30 (ABD$ -%0,8 %1,4 %7,9 - i %
( ) Bilisim ) 2.92% Teknoloji 0,93%
MSCI Diinya %0,7 %1,2 %12,0
i N 6 O pae%
Bret Petrol %2,4 %1,2 G 72,1 Slgoi 2.67%
Telekom 0,43%
MSCI Tiirkiye -%1,2 %1,1 %12,0 Kimya ) 2.61%
Altin (Ons) %1,4 %0,8 -%3,6 Madencilik -0,20%
Elektrik Hizmetleri o 2,40%
JPYUSD %0,5 %0,8 -%3,6 Bankacilik 0.39%
Dolar Endeksi (DXY) %0,3 %0,8 %4,0 Bankacilik ) 2,37%
. Beyaz Esya -0,62%
GUmU§ (ABD$) %0,7 %0,7 -%14,7 Dem|r Cehk 1,82%
MSCI GOP %0,0 %0,2 %21,7 Sigorta -1.35%
. Telekom 1,63%
MSCI Sinir Piyasalar %0,2 -%0,1 %8,1 Tekstil -1,49%
JP Morgan GOU Endeksi %0,5 -%0,2 -%2,2 Havayollari 1,57%
’ Havayollan — 277%
MSCI Gelisen Asya -%0,7 -%0,3 %24,7 -
: Y Madencilik 1,38% Ot . o 3 07%
FTSE 100 %0,9 -%0,5 %6,3 oMotV R
EURUSD -%0,5 -%1,1 -%4,6 EhAY R Saglik -] -3,29%
EURO STOXX -%1,0 -%1,6 %6,2 Metal ESya -0,98% GMYO — -3,40%
MSCI Korfez Ulkeleri -%1,3 -%2,1 -%3,2 _
Holding c ] -2,80% ilac ] -3,99%
MSCI Gelisen Avrupa %1,1 -%2,8 %19,4
BIST Tm-100 (ABD$) D -%4,8 %51 %25,4 Perakende . -3,08% Savunma G 3%
Kaynak : LSEG Refinitive, Garanti BBVA Yatinm Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

» Brezilya'da baskanhlik secimi ilk tur sonuclan sonrasinda lilke varliklarina ilgi, Ekim ayinda MSCI Latin Amerika endeksinde
olumlu ayrisma sagladi. Volatilite sonrasinda tepki alimlariyla Ekim ayinda MSCI Turkiye endeksi aylik bazda %1.1 yuikselirken,
ayni donemde BIST 100 Disi Hisseler endeksi negatif ayrismasini suirdurtiyor.

» Gelismekte olan piyasalar icinde 2026 yilinda G.Kore (%90), Tayvan (%72), Kolombiya (%46) olumlu; Endonezya (-%42),
Hindistan (-%17), Katar (-%17) olumsuz ayrisan hisse endeksleri konumunda.

= BIST'te Ekim ayinda Gida, Tekstil, Teknoloji; gelismekte olan piyasalarda ayni dénemde Elektrik Hizmetleri, Metal, Perakende
olumlu ayrisan sektor endeksleri konumunda.
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EUR/USD & FRANSA-ALMANYA 10YILLIK S&P500 & EUROSTOXX50 ENDEKSLERININ
TAHVIL GETIRI FARKI(Ekim 2025-Ekim 2026) KARSILASTIRMASI (Ekim 2025-Ekim 2026)
. EUR/USD B Fransa-Almanya 10 Yillk Getiri Fark . S&P 500 B EURO STOXX 50
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. 7.600 .
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/ 8 s 7.200 8
Q 117 = >
o A7 | + S WK O
5 - . 7.000 g
ac ~ e
o 2 6800 ’
. = A =
LS 6.600 - c
| r'/ :S,
1,14 . k A | 6.400 .
- & ,-‘J" \ 2 { "
1,13 \ N VN 6.200
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| { , { 121 ! 6 2026 D2 021 02t 202 0 1t 204 ! 021 021 021 1 ] !
Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirnm Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

= Avrupa varliklarinda oniimiizdeki haftanin ana giindemi, Fransa ve Almanya tahvil faizleri arasindaki farkin (spread) seyri olacak.
Fransa'nin blitce acigi ve siyasi belirsizliklerine yonelik endiseler, Fransiz tahvillerinde risk primini yiliksek tutarken, spreaddeki
hareketin euro ve hisse senetleri lizerindeki etkisi de yakindan izlenecek.

= Ozellikle, spreadin yeniden genislemesi EUR/USD iizerinde baski yaratirken Fransiz bankalan ve faiz hassasiyeti yiiksek hisseler
acisindan olumsuz bir goriiniim olusturabilir. Buna karsilik, siyasi belirsizligin azalmasi ve spreadin daralmasi euro ve Fransiz
varliklarini destekleyebilir. Bu ortamda haftanin kritik konusu, Fransa'ya 6zgii risklerin Avrupa geneline yayilip yayilmayacagi ve
tahvil piyasasindaki ayrismanin doviz ve hisse senedi piyasalarina ne olc¢iide yansiyacagi olacak.
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YILLIK ENFLASYON CARI ISLEMLER DENGESI
(%) (12 aylik, milyar TL)
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Kaynak : TUIK, Garanti BBVA Yatirm Kaynak : TCMB, Garanti BBVA Yatirm

" Eylil ay1 enflasyonu %2,3 olan piyasa beklentisinin oldukc¢a altinda %1,8 aciklandi. Boylece yillik TUFE %29,7 ile Kasim 2021
sonrasi en diisiik seviyesine indi. lyilesen enflasyon goriinumi TCMB'nin 22 Ekim’'deki PPK toplantisinda politika faizini
indirecegine iliskin beklentileri gliclendirdi.

= Agustosta sanayi uretimindeki daralmanin belirginlesmesi biiyiime egiliminin zayif seyretmeye devam ettigine isaret etti.

= Haftanin en onemli verisi Sah giinu aciklanacak agustos ayi cari islemler dengesi. Agustos ayinda turizm gelirlerinin katkisiyla
cari fazla verilse de fazlanin onceki yilin altinda kaldig: tahmin ediliyor.
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TURKIYE 5Y CDS ve BRENT PETROL TCMB ORTALAMA FONLAMA ve 2Y TAHVIL
(2026) FAIZl (AOFM%, 2Y Tahvil: Bilesik)
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Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirnm Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

= Bu yil GOU 5Y CDS’lerde yiikselis kaydedenlerin ortalamasi %20, Tiirkiye 5Y CDS’teki artis ise %22, yani ¢ok sinirli olumsuz
ayrigsma var. Global piyasalardaki enflasyon endiseleri ortadan kalkar ve merkez bankalarinin faiz artinmlarini siirdiirme ihtimali
geride kalirsa GOU risk primlerinde genel bir diisuiis hareketi baslayabilir.

= Eyliilde TUFE enflasyonu piyasa beklentisinin altinda artti ve yillik veri baz etkisi ile 1.8 puan geriledi. 22 Ekim’e kadar petrolde
ciddi bir yiikselis olmazsa 100 bps faiz indirim ihtimali masada. Olasi bir faiz indiriminde 2Y tahvildeki getiri potansiyeli 250 bps
seviyesine yiikselebilir. Buglinkii seviyelerden 2Y tahvilde alim diistiniilebilir.
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Yatirnm
YABANCI YATIRIMCI HISSE & BIST 100 PD/DD ARACI KURUM KONSENSUS
TAHVIL ISLEMLERI (Milyon USD) (Son 5 Yil) ULKE ENDEKS BEKLENTILERI (%)
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Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim Kaynak : Bloomberg, Garanti BBV A Yatirm Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

= Yabanci yatinmcilar 2026 yilinda net 1,63 milyar$ DIBS , 1.74 milyar$’lik hisse alisi gerceklestirdi.

= Konsensiis endeks hedefi 19.000 bolgesinde yer alirken, mevcut BIST 100 endeks seviyesine gore %54 (iskontolu) yiikselis
potansiyeline isaret ediyor.

* Ocak 2021°den bu yana test edilen en yiiksek potansiyel ““%58 iskontolu’’, en diislik potansiyel "“%9 primli"’ olarak gerceklesti.
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2023 w2024 w2025 =2026
.. 1o 2025 Ocak-Eyl | 2026 Ocak-Eyl
Tarih is / Uriin Tutar |YUrtici/ : A
Ihracat 69.4 73.0 5.2%
Hava Savunma Sistemlerine yonelik  1.234,21 . =
23.09.2026 ROKETSAN alt bilesenlerin tedariki mn EUR Yurtic o .
o o
. ol ~ N O

Savunma Sanayii . Uzun Menzllll Hava Savu.r?.ma. 1.008,50 . 3 o9 o p
01.10.2026 g Sistemleri devam eden seri Uretim Yurtici ~-

Baskanligl (SSB) o : mn EUR N S % o

projeleri kapsaminda ilave " < < .
02.10.2026 Uluslararasi musteri Hava Savunma Sistemleri ihracati 488éa%mn lhracat
o -
© O

Savunma Sanayii Hibrit Hava Savunma Sistemlerinin ~ 2.460,00 .

0510.2026 Baskanlig (SSB) tedariki mnEUR  Urtic
Elektronik Harp, Elektro-Optik, 157 90 mn
06.10.2026  Uluslararasi musteriler Arayici Baslik, Kesif-Gozetleme, ' lhracat
. . : USD
Haberlesme ve Silah Sistemleri

Savunma Sanayii . . L 195,00 mn .
07.10.2026 Baskanlgl (SSB) Radar Sistemlerinin tedariki USD Yurtici
02.10.2026 Uluslararasi misteri Silah ve Elektronlk Harp Sistemleri 125,00 mn ihracat

ihracati uSD
Kaynak : ASELS, Garanti BBVA Yatirm Kaynak : THYAO, Garanti BBVA Yatirm

= 1 Eyliil-12 Ekim 2026 doneminde ASELSAN'In acikladigi yeni islerin toplam buyikligi 5,191 milyar EUR ve 477,9 milyon USD
olarak gerceklesmistir.

* THYAO nun Eylul ayinda toplam yolcu sayisi yillik %3.6 artarak 9.0mn olmustur. 9A26 doneminde ise toplam yolcu sayisi yilhk
%5.2 artisla 73.0mn olarak gerceklesmistir.
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BiST 100
(TL, Ginlik)
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Kaynak : Matriks, Garanti BBVA Yatirim

BIiST 100
(TL, Ginlik)
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Kaynak : Matriks, Garanti BBVA Yatirm

|1.EI.EE

BIST 100
(TL, Haftalik)
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Kaynak : Matriks, Garanti BBVA Yatirm

= BiST 100 endeksinde mayis ayinda olusan 15.204 zirvesi sonrasi yasanan diizeltmede eyliil ayindaki satislarin da etkisiyle 11.926
seviyesine ulasildi. 11.900-12.900 bolgesi, ekim ayi icinde gorilebilecek tepki alimlarinin ivme kazanmasi adina yon arayisinda
izlenebilir. Oynakhigin devaminda ise 11.900-11.500 bolgesindeki olasi geri ¢cekilmelerde yeni alis firsatlar olusabilir.
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Yatirim

BIST 100 ENDEKSI VE
200 GUNLUK ORTALAMA

200 Gunliik Ort. Uzerinde BIST 100 Endeksi Hissesi Sayisi
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Kaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirim

= BIST 100 endeksinde 200

BAKIYELI YERLI YATIRIMCI
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Kaynak : MKK, Garanti BBVA Yatirm

(V) (V) . \
< 12 Ekim 2026 )

BIST'TE YABANCI YATIRIMCI

ORANI"
44% -
40% -
%37,1
36% -
%32.6
32% -
28% -
Yabanci yatirimci orani QNBTR, GARAN,
ONBFK, TBORG, BANVT hisselerindeki fiili
dolasim paylari bazinda dizeltilmistir.
4% = o - o o o o pA
—— Duzeltilmis! —Duzeltilmemis

Kaynak : Rasyonet, Matriks, Garanti BBVA Yatirm

giinliik ortalama iizerinde bulunan BIST 100 endeksine dahil hisse sayisi 29. BiST 100

endeksi ile 200 gunliik hareketli ortalamasi arasindaki fark, son 10 yilin en yiiksegi -1439 puanda kapanis

gerceklesti. Oransal anlamda ise BIST 100 endeksi,

yana en dlisuk seviye.

200 gluinluk ortalamasinin %11 altinda, Kasim 2024'ten bu

= BIST'te Yabanci Yatirimci Orani 2026 yili basindaki seviyesine hizhi yiikselis egiliminde. BiST 100 Disi hisselerdeki
kayiplar ve yerli yatirimci takas degerindeki diisiis yabanci yatirimci oraninda artista etkili oluyor.
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RSI GOSTERGELERI SECILMIS ENDEKSLERE KARSI BIST

(Rolatif)
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Kaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirim Kaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirm

* Ekim ayinda etkili olan volatil griiniimde asiri satim seviyelerini test eden BIST endeksleri, s6z konusu bdlgelerde toparlanma
egiliminde. Bununla birlikte BIST Tiim-100 asiri satim bolgede kalmaya devam ediyor.
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YASAL UYARILAR

Bu rapordaki veri ve grafikler gavenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gdrasuni yansitmaktadir. Tirkiye Garanti Bankasi BBVA
A.S.'nin bu rapordaki veri ve icerige iliskin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu bilgiler i1siginda yapilan
ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz ve Turkiye Garanti Bankasi BBVA A.S. hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.$S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin
icerigi kismen ya da tamamen UcuncU kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. Rapor gdnderilen kisiye 6zel ve minhasirdir. llave olarak, bu raporun gdnderildigi ve
yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava

haklarimiz saklidir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun "Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig"i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu : Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig”i Uyarinca Yapilacak Uyari: Size sundugumuz yatirirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanligi
kapsaminda degildir. Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, 6zel olarak sizin mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olarak hazirlanmadi. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir

Arastirma |Yatirrm Danismanhgi | Uluslararasi Piyasalar

e-Trader
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