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One Cikanlar

ABD tiiketici fiyatlari Agustos’ta %0,4 ile beklentinin iizerinde artarken, yillik
enflasyon %2,9 ile Ocak ayindan beri en yiliksek seviyeye yikseldi. Ancak,
cekirdek enflasyon beklendigi gibi aylk %0,3 artti; yillik bazda ise %3,1
seviyesinde sabit kald. 6 Eylil haftasinda haftalik issizlik maasi basvurulari 263
bin kisiye ylikselerek, Ekim 2021’den beri en yiksek haftalik bagvuru sayisina
isaret etti. Yiksek manset enflasyona ragmen, sabit kalan ¢ekirdek enflasyon
ve gecen haftadan itibaren zayif gelen tiim istihdam verilerinin etkileri ile
Fed’in 16-17 Eylll toplantisinda 25 baz puan ve takip eden iki toplantida 50
baz puan olmak lzere 75 baz puan indirim ihtimali giderek kesinlik kazaniyor.
Din ABD tahvil faizleri gerilerken, hisse senedi endeksleri yeni zirveleri test
etti: S&P 500 %0,8, Dow Jones %1,3, Nasdaq 100 %0,7 yiikseldi.

ECB beklendigi gibi politika faizini sabit tutarken, ECB Baskani Lagarde,
“normalden daha belirsiz enflasyon gérinimi”ne ragmen mevcut durumda
enflasyonun “olmak istedikleri seviyelerde” oldugunu belirtti. ECB, yillik
enflasyonu 2025 sonunda %2,1 ve 2026 yili sonunda %1,7 seviyesinde tahmin
ederken, piyasa ongorileri agirlikh olarak ECB’nin faiz indirim dongusinin
tamamlanmis oldugunu fiyatliyor. Veriler sonrasi ABD dolari bir miktar deger
kaybederken, EUR/USD paritesi 1,1680 seviyelerinden 1,1730 seviyelerine
ylkseldi. Kiiresel talepte zayiflama endiseleri ile, Brent petrol sert bir diisus ile
66 dolar seviyesinin altina geriledi. Spot altin, 3,650 dolarin {zerinde

seyrediyor.

TCMB, beklentiler ile genel olarak uyumlu bir adimla, politika faizini 250 baz
puan indirdi. Aciklama iginde, “enflasyon goriiniminin ara hedeflerden
belirgin  bir bicimde durumunda, para politikasi durusu
sikilastirilacaktir” mesajini net bir sekilde vurgulamasi “sahin” bir yonlendirme
olarak algilandi. TCMB, Agustos ayindaki enflasyon raporunda, enflasyon
tahminlerine ek olarak, ara hedefler belirlemis, ve para politikasinin kisa
vadede bu hedeflere odakli olarak sekillenecegini agiklamisti. TCMB’nin 2025

ve 2026 yilsonlari igin ara enflasyon hedefleri sirasiyla %24 ve %16

ayrismasl

seviyelerinde bulunuyor. TCMB, Enflasyon Raporu’nda belirttigi gibi, mevcut
goriinimde enflasyonun 2025 yilsonunda %24 hedefinin lzerinde %25-29
bandinda gergeklesecegini tahmin ediyor. Yukaridaki ifade ise, Temmuz ve
Eylil aylarindaki toplam 550 baz puan indirim sonrasinda mevcut para
politikasi durusunun -herhangi bir sok yasanmamasi durumunda- %16 olan
2026 yilsonu hedefi ile gcelismedigi mesajini iletiyor. Enflasyonda disis egilimi
devam ederken, herhangi bir sok yasanmadigi bir senaryoda, TCMB'nin faiz
indirimleri icin Ekim ve Aralik toplantilarinda yeri oldugunu; yilsonunda
politika faizinin %36 seviyesine gerileyebilecegini degerlendiriyoruz.

Bugiin temmuz ayi cari islemler dengesi ve eylul piyasa katilimcilari anketi
icinde enflasyon beklentilerindeki degisimleri takip edecegiz. Yurtdisinda ise
Almanya’da tiiketici enflasyonu ve ABD’de Michigan Universitesi tiiketici
gliven endeksi izleniyor.
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BIST 100 10.383 -1,92
BIST Banka 14.899 -2,89
BIST Sinai 13.738 -1,34
VIOP Kapanis  Giin. Deg.%
XU030 Ekim 12.287 -0,65
XUO030 Aralik 12.960 -0,02
Dolar/TL Eylul 42,14 -0,20
Dolar/TL 41,36 0,10
Euro/TL 48,57 0,16
TLREF 42,91% 0,00
2 Yillik Tahvil 40,68% -0,51
10 Yillik Tahvil 32,78% -0,24
DOW JONES 46.108 1,36
S&P 500 6.590 0,04
NASDAQ 23.993 0,60
DAX 23.704 0,30
EUR/USD 1,1731 -0,03
UsD/JPY 147,39 0,12
GBP/USD 1,3558 -0,11
DXY 97,63 0,06
Emtia Piyasalari Son Giin. Deg.%
Altin (Ons) 3.655 0,58
Glmis (Ons) 42,10 1,31
Brent 65,70 -0,58

Makroekonomik Veriler

11-Eyl-25
TR  Perakende Satislar, yil. Tem 13.0% -

15.0%

TR TCMB: Politika Faizi Eyl 40.5% 41.0% 43.0%

AB  ECB: Mevduat Faizi Eyl 20% 2.0% 2.0%
ABD TUFE, aylik Eyl 0.4% 03% 0.2%
ABD TUFE, yillik Eyl 29% 29% 2.7%
ABD Haftalik igsizlik Bas. - 236K 235K 237K
ABD Federal Biitce Den. Agu -345mlr -305mlr -291mlr

12-Eyl-25 Saat  Bek. Onc.

TR Cariislemler Dengesi Tem 10:00 1.5mlir 1.48 mir
TR  Piyasa Katilimcilari Ank. Eyl  10:00 - -

ALM  TUFE, yillik Agu 09:00 2.2% 2.2%
ABD Michigan Tuketici Giv. Eyl 11:00 58.0  58.2
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TCMB, politika faizini 250 baz puan indirim ile %40,5’e diisiirdii. ilk beklentiler Eyliil toplantisinda da 300 baz puan indirim olacagi
yoniinde iken, bu ay basinda beklentilerin lizerinde kalan manset Agustos enflasyonu ve i¢ politik haber akisi ile, indirim beklentileri
200-250 baz puana gekilmisti. Boylece, TCMB, 19 Mart sonrasinda %46 seviyesine ylikselttigi politika faizini Temmuz’da 300 ve Eyliil'de
250 baz puan olmak lizere toplam 550 baz puan indirdi.

Gecelik borglanma ve borg verme faizleri de 250 baz puan indirildi. Buna goére, borglanma faizi %39 ile politika faizinin 150 baz puan
altinda ve borg verme faizi %43,5 ile politika faizinin 300 baz puan lizerinde olusmaya devam ediyor.

Faiz karar metninde, enflasyonun ana egilimi agustosta yavasladigi; yakin doneme talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde oldugu;
enflasyon beklentileri ve gelismeler dezenflasyon sireci agisindan risk olusturdugu belirtildi. Politika faizine iliskin atilacak adimlarin,
“ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak” sekilde belirlenecegi; “enflasyon goriiniimiiniin ara

s~

hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi durugsunun sikilastirilacagi” vurgulandi.

Bu ifade, ileriye yonelik “sahin” bir yonlendirme olarak algilandi. TCMB, Agustos ayindaki enflasyon raporunda, enflasyon tahminlerine
ek olarak, ara hedefler belirlemis, ve para politikasinin kisa vadede bu hedeflere odakli olarak sekillenecegini agiklamisti. TCMB’nin
2025 ve 2026 yilsonlariicin ara enflasyon hedefleri sirasiyla %24 ve %16 seviyelerinde bulunuyor. TCMB, Enflasyon Raporu’nda belirttigi
gibi, mevcut goérinimde enflasyonun 2025 yilsonunda %24 hedefinin lzerinde %25-29 bandinda gergeklesecegini tahmin ediyor.
Yukaridaki ifade ise, Temmuz ve Eylil aylarindaki toplam 550 baz puan indirim sonrasinda mevcut para politikasi durusunun -herhangi
bir sok yasanmamasi durumunda- %16 olan 2026 yilsonu hedefi ile ¢elismedigi mesajini iletiyor.

Mevcut (%32,6) ve 1-yil sonrasinda beklenen enflasyon (%22,8) ile kiyaslandiginda, politika faizinin mevcut seviyesi halen yiksek bir
reel faiz ve siki bir politika durusu ima ediyor. Ancak, reel sektoriin ve hane halkinin bir yil sonrasi igin enflasyon beklentilerinin, sirasiyla
%37,7 ve %54,1 ile, daha yliksek seviyelerde olustugunu -yilbasina gore belirgin sekilde iyilesmekle birlikte- not ediyoruz.

Enflasyonda diisis egilimi devam ederken, herhangi bir sok yasanmadigi bir senaryoda, TCMB’nin faiz indirimleri icin Ekim ve Aralk
toplantilarinda yeri oldugunu; yilsonunda politika faizinin %36 seviyesine gerileyebilecegini degerlendiriyoruz.

Ayri bir not olarak, karar metninde “fiyat istikrari saglanana kadar sirdirilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti
kanallari lizerinden dezenflasyon slirecini gligclendirecektir” ifadesi yer aldi. Bir dnceki metinde “Tirk Liras’’nda reel degerlenme” ifadesi
ile reel degerlenmeye yonelik daha acik bir mesaj yer aliyordu.
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Kaynak: TCMB

Temmuz’'da perakende satis hacmi yavagladi. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis perakende satislar, aylk bazda %0,3 azalirken,
yillik bazda biyiime Haziran’da %15’ten %13,0’ye yavasladi. Saat ve miicevher harig tutuldugunda ise, perakende satislarin ayhk %0,3
ile sinirli bir artis gosterdigi, yilhk bazda ile %10,3 seviyesinde egilimini korudugu gorildi. Alt kalemler, gida ve giyim gibi zorunlu
kalemler harig¢ tum alt sektorlerde perakende satislarin aylik bazda daraldigini ortaya koydu. Gegen hafta agiklanan GSYH verisi yillik
bazda beklentilerin Gzerinde kalmakla beraber, ¢ceyreksel bazda 6zel tiketimde ilimli yavaslamaya isaret etmisti; Gglincli ceyregin ilk
verisi olan temmuz ayi perakende satis verileri de bu egilimin devam ettigine isaret ederken, yavaslayan i¢ talebin dezenflasyona
katkisinin arttigini teyit ediyor. Ancak, diistslerin heniz sinirli kaldigini ve para politikasinda siki durusun esnemesine firsat verecek bir
yavaslama olmadigini not ediyoruz.
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TCMB Briit rezervleri, 5 Eylul haftasinda 1,8 milyar dolar artisla 180,1 milyar dolar ile yeni bir rekor seviyeye ulasti. Brit rezervler,
Mayis 2023’ten beri kademeli olarak artarak 98,5 milyar dolardan 14 Mart 2025 tarihinde 171,1 milyar dolara yukselmis; yurtici ve
kiiresel gelismelerin etkisi ile mayis basinda 138,5 milyar dolara kadar gerilemisti. Boylece, brit rezervler son dort ayda 41,6 milyar
dolar artis kaydetti. Net uluslararasi rezerv ise, 5 EylUl haftasinda 2,4 milyar dolar diistisle 71,2 milyar dolara geriledi. Benzer sekilde,
swap harig net rezervler de ayni hafta 2,5 milyar dolar distsle 55,3 milyar dolara indi. Bu gerilemede, gecen hafta yasanan i¢ politik
gelismeler sonucunda, TCMB’nin ddviz talebini dengelemek igin uyguladigi aktif rezerv yonetimi etkili oldu. Gegen hafta, altin
fiyatlarindaki yikselisin rezervlere katkisi olmasaydi, swap hari¢ net rezervdeki diislisiin 5 milyar dolar civarinda olacagi hesaplaniyor.
Net rezervlerdeki diistisiin — daha az miktarda olsa da- bu hafta da devam ettigi goraltyor.

Yurtdiginda yerlesik kisilerin net pozisyonlari, 5 Eyliil haftasinda toplam 1,3 milyar dolar azald. i¢ politik haber akisinin 6ne ciktigi 5
Eylil haftasinda, Turkiye’deki bankalarin yurtdisi subeleri disarida birakildiginda, yabanci yatirimcilarin devlet tahvili net
pozisyonlarinda 482 milyon dolar azalis, ve hisse senedi pozisyonunda 523 milyon dolar disis oldu. Yilbasindan beri, yabanci
yatirimcilarin hisse senedi pozisyonlarinda net 1,4 milyar dolar, devlet tahvili pozisyonlarinda net 2,4 milyar dolar ve 6zel sektor
tahvillerinde net 574 milyon dolar olmak tizere, toplam 4,4 milyar dolar artis gerceklesti.

Yurtici yerlesiklerin YP mevduatlari, 5 Eyliil haftasinda 5,4 milyar dolar artisla 198,7 milyar dolara yiikseldi. Bu yikseliste hem tiizel
hem gergek kisi YP mevduatlarindaki degisim etkili oldu. Parite ve fiyat etkisinden arindirilmis verilere gore, 5 Eylil haftasinda tiizel
kisilerin YP mevduatlari 1,9 milyar dolar artti, gergek kisilerin YP mevduatlari ise 941 milyon dolar artti.

TCMB Rezervleri Portfoy Yatinmlan*: Tiirk Lirasi Varhklar
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Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB
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Bugiin temmuz ayi cari islemler dengesi verileri agiklaniyor. Cari islemler dengesi, haziran ayinda 2 milyar dolar agik vermis;
12-ayhk birikimli cari agik 18,9 milyar dolar ile GSYH’nin yaklasik %1,4’line yukselmisti. Gegen yil temmuz ayinda 1,48 milyar dolar
fazla veren cariislemler dengesinin, bu yil temmuz ayinda da benzer bir seviyede gerceklesmesi bekleniyor. TUIK dis ticaret verilerine
gore, temmuz ayinda ihracat yillik %11 artisla 24,9 milyar dolar ve ithalat yillik %5 artisla 31,4 milyar dolar olurken, dis ticaret acigl
gecen yilin ayni ayina gére %12 daralarak 6,4 milyar dolara gerilemisti. TCMB Piyasa Katilimcilari anketine gére, 2024 yilhni 10,2
milyar dolar ile tamamlayan cari islemler agiginin, 2025 yili sonunda 20 milyar dolar ile ilmli bir seviyede kalmasi bekleniyor.

Cari islemler Dengesi
12-ayhk birikimli, milyon dolar

60,000 4
40,000 -
20,000 - /\
0
-20,000
-40,000 -+
-60,000 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—CiD = CID, enerji ve altin harig

Kaynak: TCMB

Eyliil ay1 Piyasa Katilimcilari Anketi agiklaniyor. Agustos ayinda yayinlanan anketin sonuglarina gore, piyasa katilimcilarinin
Agustos ayl medyan enflasyon tahmini %1,7 seviyesinde ve 2025 yilsonu enflasyon tahmini %29,7 seviyesindeydi. Aylik %2,04 gelen
enflasyon sonrasinda 2025 yilsonu tahminlerinde olasi degisimleri izleyecegiz. Ancak para politikasi durusu agisindan, 12-ay sonrasi
enflasyon tahminlerindeki degisim 6ne cikiyor. Diger taraftan, agustos ayi anketinde, piyasa katilimcilari politika faizinin Eylil'de %40
ve yilsonunda %35,6 seviyesine inecegini tahmin ederken, son gelismeler isiginda bu tahminlerin bir miktar yukari revize edildigini

izledik.
Piyasa Katilimcilari Anketi Agustos 2025
TUFE Beklentisi: 2025 yilsonu 29.7%
TUFE Beklentisi: 2026 yilsonu 20.4%
TUFE Beklentisi: 12 ay sonrasi 22.8%
Politika Faizi: ilk toplanti 40.0%
Politika Faizi: ikinci toplanti 37.7%
Politika Faizi: Uglincii toplanti 35.6%
Politika Faizi: 2025 yilsonu 35.6%
Politika Faizi: 2026 yilsonu 24.2%
Dolar/TL: 2025 yilsonu 43.96
Dolar/TL: 12 ay sonrasi 48.36
Cari islemler Dengesi: 2025 yilsonu (milyar dolar) -20.3
Cari islemler Dengesi: 2025 yilsonu (milyar dolar) -25.2
GSYH Blyume: 2025 2.9%
GSYH Blyume: 2026 3.7%

Kaynak: TCMB
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Yatirim Stratejimiz & Podcast icin tiklayin.

ABD borsalari persembe giinli enflasyon verilerinin beklentilere paralel gelmesiyle yeni rekor seviyelerden kapandi. Dow Jones %1,3
ylkselerek 46.000 puanin Gzerine ¢ikti, S&P 500 %0,9 ve Nasdaq %0,7 artis kaydetti. Agustos’ta manset enflasyon %2,9, cekirdek
enflasyon %3,1 seviyesinde gercgeklesti. Veriler, Fed’in gelecek hafta faiz indirimine baslayacagi beklentilerini gliclendirdi. 10 yillik tahvil
faizi %4,03’e geriledi. Hisse senetlerinde karisik bir seyir izlendi. Tesla %6, Apple %1’in Uzerinde yikselirken, Nvidia, Amazon ve Meta
hafif geriledi. Warner Bros. Discovery %29, Micron %7, Opendoor %80 deger kazandi. Oracle hisseleri ise %6 diisti.

Borsa istanbul’da BIST 100 endeksi giine hafif saticili bir baslangi¢ yapti. Acilis sonrasinda sinirli toparlanma goriiliirken, 6gle saatlerinde
Ankara 3. Asliye Mahkemesi’nin CHP istanbul il Kongresi'nin iptali talebini reddetmesiyle endeks yukari yénlii ivme kazandi ve %1’in
lizerinde prim yapti. Ancak 6gleden sonra artan satis baskisi ile kazanimlar geri verildi. Giniin son bélimiinde satiglarin hizlanmasiyla
endeks negatif bolgeye gecti ve glini %1,92 deger kaybiyla 10.382,89 puandan tamamladi. Gunlik islem hacmi 165 milyar TL
seviyesinde gergeklesti. Endeks giin iginde en yiiksek 10.735,22 puani goriirken, en diisiik 10.366,72 puana kadar geriledi. Bankacilik
endeksi %2,89, holding endeksi %2,28 deger kaybetti. Sektér endekslerinin tamami guini negatif bélgede tamamlarken, en fazla kayip
%8,58 ile finansal kiralama-faktoring sektériinde goralda.

Yurt i¢i haber akisinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu toplantisi 6ne ¢ikti. TCMB, politika faizini 250
baz puan indirerek %40,5 seviyesine ¢ekti. Yurt disinda ise Avrupa Merkez Bankasi faiz oranlarini piyasa beklentileri dogrultusunda sabit
birakirken, ABD’de acgiklanan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) yillik bazda %2,9 ile beklentilere paralel, aylik bazda ise %0,4 artisla piyasa
ongordulerinin Gzerinde gergeklesti. Teknik agidan BIST 100 endeksinde 10.300 ve 10.200 seviyeleri destek, 10.500 ve 10.600 seviyeleri
ise diren¢ konumunda bulunuyor.

Glinliik Hisse Fikirleri

Hisse Son Alm Aralik Satim Aralik Stop-loss
ASELS 172,10 169,6 -173,6 180,2 -182,8 163,40
SAHOL 86,05 84,4 -87,2 91,6 -93,2 81,85
THYAO 316,00 312-318,5 328,75 -332,5 302,50
BIMAS 489,00 482,25 -493 511-517,5 467,00

BIST100 ve VIOP Teknik Analiz Biiltenimiz igin tiklayiniz.

Teknik diizeltmesini tamamlamis glinliik grafikte destek bélgesinde kapanislarini gerceklestiren Aselsan, Sabanci Holging, Tirk Hava
Yollari ve Bim’i giinliik hisse 6nerilerimiz arasinda degerlendiriyoruz.

Sirket Haberleri

OTKAR: Daimler Buses ve Mercedes-Benz Tirk ile yapilan anlasma kapsaminda, Conecto model otobdslerin tGretimi Otokar Sakarya
fabrikasinda yapilacak. 2026’da iretim basliyor, 2027’de seri Gretime gegilecek. S6zlesme 2029’a kadar gegerli, en az 1.400 arag
hedefleniyor.

KAREL: 1,7 milyar TL tutarinda tahsisli sermaye artirimi yapilacak. Mevcut ortaklarin riichan haklari kisitlanarak Oncii GSYO ve nitelikli
yatirimcilara satis gerceklestirilecek. SPK onayi sonrasi siire¢ tamamlanacak.

GEREL: Dubai’deki Business & Social Cluster Phase 2 projesi igin 789 bin USD tutarinda BUSBAR siparisi alindi. Uretim ve planlama
slreci basladi. Dubai’deki iki proje icin toplam 1,74 milyon USD tutarinda BUSBAR, kablo kanali ve merdiven siparisi alindi.

LINK: ASELSANNET ile yapilan is birligi kapsaminda 43,9 milyon TL tutarinda ek {rlin ve yazilim siparisi alindi. Teslimatlar 2025 sonuna
kadar tamamlanacak.

TKFEN: Can Holding ve bagl sirketlerine TMSF kayyum atanmasiyla ilgili haberler giindeme geldi. Can Grubu’nun TKFEN’deki payi
%17,56 seviyesinde. Sirket tiizel kisiligine yonelik herhangi bir tedbir bulunmuyor.

MEKAG: Bagli ortaklik Meka ithalat, yurt disi bir firmadan 1,95 milyon EUR degerinde 4 beton santrali siparisi ald.
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Yasal Uyari

“Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir.
Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere dayanarak islem yapmadan 6nce
kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir. Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan
islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢calisanlari ve
danigsmanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler gtvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik
garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gegen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz
Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri Uzerinden hicbir sekilde bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢ekme
islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi lizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit
edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak s6zlesme c¢ercevesinde, kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya
dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan veya tglinc kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir
sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii

arastirma@destekyatirim.com
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