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12-16 Ocak
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Bir Bakista

Yurtdisinda gegen hafta ABD’nin Veneziiella yonetimini ve petrol
kaynaklarini kontrol altina almasinin ardindan, Amerika kitasindaki diger
bazi Ulkeler ve Gronland Uzerine haber akig 6ne cikti. Diger taraftan,
iran’da artan sokak gosterilerine ABD’nin agiklamalariyla destek verdigi
izlendi. Bu etkiler ile, gecen hafta Brent petrol %3,3 artisla 62,7 dolara
ylkselirken, degerli metal fiyatlarinda artislar devam etti. Altin, %4 artisla
4.500 dolarin tzerine gikarken, Giimiig 82.5 dolar ile yeni rekor seviyesini
gordikten sonra haftayl %10 artisla tamamladi. ABD Dolari, %0,7 deger
EURUSD 1,1725 seviyelerinden 1,1625 seviyelerine dogru
geriledi. ABD tarim-digi istihdam Aralik’ta 50 bin kisi artisla beklentilerin

kazandi;

altinda kalirken, issizlik orani %4,4’e geriledi ve ortalama kazang yillik
artisi %3,8’e hizlandi. Bu karisik veri sonrasi, Fed Uyelerinden gelecek
guvercin sdylemler S&P 500 ve Dow Jones endeksleri haftayi yeni rekor
seviyelerden kapatirken, Nasdaq %2,2 yiikselisle tamamladi.

Yurtiginde ise, Aralik ayinda enflasyon beklentilerin altinda kalirken,
TCMB enflasyonun ana egiliminde dislisiin devam ettigini sdyleyerek 22
Ocak’ta yapilacak bir sonraki Para Politikasi Kurulu toplantisinda 150 baz
puan faiz indirimi beklentilerine destek sagladi. Hazine, iki ihrag ile
uluslararasi piyasalarda 3,5 milyar dolar borglanma gerceklestirdi.
Enflasyon goriiniimi, TCMB’nin tahvil alimlari ve yUkli borglanma
programina ragmen Ocak ayi icin %80’lerde 6ngorilen i¢ borg cevirme
orani, TL tahvil piyasasinda olumlu bir seyire neden olurken, 2-yillik tahvil
bilesik faizi %36,5’e geriledi; sonrasinda jeopolitik endiseler ile yeniden

%37 seviyesinin Uzerine yikseldi. BIST 100 ise %6.1 artis kaydetti.

Bu hafta yurticinde Kasim ay1 6demeler dengesi, hizmet ve ingaat Gretimi
verileri, Aralik ay1 biitce dengesi ve Ocak ayi Piyasa katilimcilari anketi 6ne
¢ikiyor. Kasim ve Aralik aylarinda cari islemler agiginda kademeli
genislemenin siirmesi beklenirken, merkezi yonetim bitce a¢iginin 2025
yili sonunda GSYH’ya oran olarak %3,5 seviyesinde OVP tahminleri ile
uyumlu gergeklesmesi bekleniyor. Beklentilerin altinda kalan Aralik ayi
enflasyon verisinin ardindan, piyasa katilimcilarinin 1-yil  sonrasi
enflasyon beklentilerinde iyilesmenin %23’e dogru devam etmesi
mumkiin; ancak Ocak ay1 enflasyonu hem mevsimsel olarak ylksek aylik
artis gdstermesi hem 2026 itibari ile TUFE endeksinde metodoloji ve alt
kalem agirliklarindaki beklenen degisiklikler nedeniyle yakindan takip
ediliyor. YUkll i¢ borg geri ddemesi haftasinda, Hazine bu hafta dort i¢

borg¢lanma ihraci daha gergeklestiriyor.

Yurtdisinda ise, ABD’de Aralik ayi TUFE, perakende satislar, konut
piyasasina iliskin veriler ve Fed Uyelerinin konusmalari; 4.ceyrek sirket
bilangolari; Almanya enflasyon ve GSYH, euro bolgesi sanayi Gretimi ve

dis ticaret dengesi; Cin dis ticaret verileri takip ediliyor.
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Haftalik Piyasa Ozeti

Endeks Kapanig Haf. Deg.%
BIST 100 12,201 6.11
BIST Banka 17,245 0.01
BIST Sinai 14,558 3.29

VIOP Kapanig Haf. Deg.%
XU030 Subat 13,785 5.01
Dolar/TL 43.79 -0.25
Dolar/TL 43.04 0.03
Euro/TL 50.14 -0.54
TLREF 37.89% 0.15
2 Yillik Tahvil 37.05% 0.31
10 Yillhk Tahvil 29.44% 0.50
DOW JONES 49,504 2.32
S&P 500 6,968 1.63
NASDAQ 25,766 2.22
25,262 2.94
EUR/USD 1.1631 -0.79
USD/IPY 157.88 0.72
GBP_:’USD 1.3407 -0.37
99.13 0.72
Altin (Ons) 4,510 411
Gimas (Ons) 79.96 10.19
Brent 62.74 3.30
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13 Ocak Sali, 10:00

Kasim ay1 Odemeler Dengesi verisi agiklaniyor.

Cari islemler dengesi, Ekim’de 0,5 milyar dolar fazla vermis; Ocak-Ekim doneminde cari agik 14,5 milyar dolar olmustu. 2023
yilsonunda 41,5 milyar dolar olan cari agik (GSYH’ya oran olarak %3,7), 2024 yil sonunda 10,5 milyar dolara (GSYH’ya oran olarak
%0,8) geriledikten sonra, Ekim itibari ile 12-aylik birikimli cari islemler agig1 22,0 milyar dolar ile GSYH’ya oran olarak %1,4 seviyesinde
ihmh gérinimini koruyor. Cari islemler dengesinin Kasim ayinda, bir 6nceki yilin ayni ayinin (2,8 milyar dolar) bir miktar tizerinde,
3,5 milyar dolar agik vermesi bekleniyor. Boylece, Kasim itibari ile 12-aylik birikimli agigin 23 milyar dolara yaklasacagi tahmin
ediliyor. Cari agiktaki kademeli genislemenin Aralik ayinda da devam edecegi, ve 2025 yilsonunda cari agigin 24 milyara yakinsayacagi
ongoruliyor. OVP’de 2025 yilsonu cari agik 22,6 milyar dolar olarak 6ngérilmist.

Cari Islemler Dengesi
12-aylik birikimli, milyon dolar
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B CID ——CiD, enerji ve altin harig
Kaynak: TCMB

13 Ocak Sali, 10:00

Kasim ayi1 Perakende Satis verisi agiklaniyor.

Ekim itibariyle perakende satis verileri, i¢ tiketimde bir miktar yavaslama gostermekle birlikte, dezenflasyona sinirh katki saglamaya
devam etmisti. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig perakende satislar, Ekim ayinda aylk bazda %0,2 ve yillik bazda %15 artmis;
saat ve miicevher harig tutuldugunda ise perakende satislar aylik %0,1 disis ve yillik %9,0 artis gostermisti. Kasim ayina iliskin énci
veriler, tiiketimde bir miktar hizlanma olabilecegine isaret ediyor.

Perakende Satiglar
Takvim etkisinden arindirilmig, yillik % degisim
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Perakende Ticaret

Perakende Ticaret, saat miicevher harig
Kaynak: TUIK

12-13 Ocak Pazartesi / Sali

Ocak ayi i¢ borglanma programi kapsaminda dért ihale diizenleniyor.

Hazine, Pazartesi giinii 2 yil vadeli (13 Ekim 2027) sabit kuponlu ve 5 yil vadeli (8 Ocak 2031) TUFE’ye endeksli; Sali giinii 4 yil vadeli
(9 Ocak 2030) TLREF’e endeksli ve 10 yil vadeli (5 Eylil 2035) sabit kuponlu devlet tahvili ihaleleri diizenliyor. Ocak ayinda 613,3
milyar TL tutarinda yukll i¢ bor¢ 6demesi bulunuyor. Buna karsilik, Ocak ayinda toplam 487,7 milyar TL i¢ borglanma planiile, aylk
borg cevirme oraninin %80 seviyesinde gerceklesmesi hedefleniyor. Gegen hafta 4 ihalede toplam 128,1 milyar TL borglanma
gerceklestirilmisti. Aylik borglanma programi, Ocak ayinin son haftasinda 1-yil vadeli altin tahvil ve 1-yil vadeli altina dayal kira
sertifikasinin dogrudan satisi ile tamamlanacak.
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15 Ocak Persembe, 10:00

Kasim ayi Hizmet ve insaat iiretim endeksleri agiklaniyor.

Hizmet Uretimi Ekim ayinda %0,3 azalirken, yillik %3,4 artis géstermisti. insaat tretimi ise Ekim’de aylik %0,1 kiicilirken, yillik bazda
%28 artis kaydetmisti. GSYH bilylmesi acisindan sinyaller tasiyan bu endeksler, yilin son geyregine baslarken (iglincl ¢ceyrege gore
hizmet Gretimi tarafinda %0,4 ile sinirli bir artis ve insaat tarafinda %7,1 ile giicli bir hizlanma gostermisti.

15 Ocak Persembe, 10:00

Aralik ay1 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi agiklaniyor.

2025 yili bitge performansi, maliye politikasinin 6zellikle yilin ikinci yarisinda daraltici yénde gelistigine isaret ediyor. Merkezi
Yonetim biitce dengesi, 2025 Kasim ayinda 169,5 milyar TL fazla verdi. Ocak-Kasim déneminde, biitce agigi, 1,27 trilyon TL ile bir
onceki yil ile benzer seviyede gerceklesirken, 2026-2028 Orta Vadeli Program’da aciklanan 2025 yilsonu gergeklesme tahmini olan
2,2 trilyon TL'nin %58’ine tekabil etmisti. 12-aylk kiimulatif bitge agiginin GSYH’ya orani ise Kasim itibari ile %3,5’e gerilemisti.

Aralik ayina iliskin olarak ise, nakit bazl bitce dengesi benzer bir gériiniime isaret etti. Nakit bazli biitge -bir 6nceki yilin ayni ayinin
hafif Gzerinde- 333 milyar TL acik verdi. Boylece, 2025 yilinda nakit bazli biitge agigi agik 2,1 trilyon TL, GSYH’ye oran olarak ise %3,4
oldu. OVP’de 2025 yilsonu icin Merkezi Yonetim Blitge agiginin GSYH’ya orani %3,6 olarak 6ngorilmist.

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi

Nakit Biitce Dengesi _
12 aylik birikimli, milyar TL

12 aylik birikimli, milyar TL
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

16 Ocak Cuma, 10:00

Ocak ayi Piyasa Katilimcilari Anketi agiklaniyor.

Aralik ayi anketinde, piyasa katihmcilarinin 1-yil sonrasi (Aralik 2026) icin enflasyon tahmini %23,35 seviyesine gerilerken, 2026
yllsonu politika faizi tahmini %28,2 seviyesinde olustu. Beklentilerin altinda gergeklesen Aralik ayi enflasyonu sonrasinda, 1-yil
sonrasi icin enflasyon tahminlerinde disls egiliminin sirmesi beklenebilir. Aralik anketinde, ortalama aylik enflasyon tahmini Ocak
ayl icin %3,4 ve Subat ayi icin %2,0 seviyesinde olusmustu. Ocak ayi enflasyon tahminleri henliz kesinlesmemekle birlikte, aylik
enflasyonun %4,2’nin altinda kalmasi durumunda, yillik enflasyon %30’un altina gerileyecegi hesaplaniyor.

Enflasyon ve Politika Faizi Tahmini
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= 12-ay sonrasi Enflasyon Beklentisi
12-ay sonrasi Politika Faizi Tahmini
Kaynak: TCMB
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Gegen Hafta: One Cikanlar

Aralik ayinda tiiketici enflasyonu beklentilere paralel %0,89 artarken, 2025 yilsonu enflasyonu %30,9 olarak gergeklesti. Aralik
ayinda gida ve alkolsiiz igecekler grubunda aylik fiyat artisi %1,99 artarken, manset enflasyonu 0,48 puan yukari ¢ekti. Diger taraftan,
¢ekirdek C endeksinde aylk artis %0,61 ile sinirh kalirken, yillik gekirdek enflasyon %31,1’e geriledi. Turk Lirasi’nin istikrarli seyri,
ozellikle mal fiyatlarina olumlu yansimaya devam etti. Aralik’ta kira artis hizi yavaslamaya devam ederken, diger hizmet kalemlerinde
ivilesme egiliminin yavasladigi gérildii. Yillik hizmet enflasyonu, %44,2’den %44,0’e sinirh bir diisiis kaydetti. TUIK hesaplamalarina
gore, mevsimsellikten arindirilmis aylik manset enflasyon Kasim’da %1,49'dan Aralik’ta %1,67’ye ylkseldi; ¢cekirdek C endeksinde
aylik enflasyon ise %2,08’den %2,06'ya sinirli bir diisiis gosterdi. 3-aylik ortalamalara gore, ¢ekirdek B ve C enflasyonun egiliminde
asagl yonla egilim devam etti.

TCMB, Aralik ayinda tiiketici enflasyonunun ana egiliminin geriledigini belirtti. Aralik ay Fiyat Gelismeleri Raporu’nda, TCMB,
mevsimsel etkilerden arindirildiginda bir 6nceki aya kiyasla hizmet enflasyonun yatay seyrettigini, temel mal fiyatlarinin ise sinirli bir
oranda yavasladigini belirtti. Bu gériinim altinda, aralik ayinda tiiketici enflasyonunun ana egilimi geriledigi vurgulandi. B ve C
gostergelerinde mevsimsellikten arindirilmig aylik artiglarin bir dnceki aya kiyasla yatay seyrettigi; TCMB binyesinde takip edilen
dagihm bazl géstergelerin ise enflasyonun ana egiliminde gerilemeye isaret ettigi belirtildi.

Hazine, uluslararasi piyasalarda 7-yil ve 12-yil vadeli ABD dolari cinsinden tahvil ihraglari ile 3,5 milyar dolar borglandi. 2026 yili
dis borglanma programi gergevesinde, Hazine, 7-yil vadeli (14 Mart 2033) tahvil satisinda %6,35 getiri ile 2 milyar dolar ve 12-yil
vadeli (14 Ocak 2038) tahvil satisinda %6,9 ile 1,5 milyar dolar borglandi. Hazine, Ocak ayinda 3 milyar dolar ve Subat ayinda 2,6
milyar dolar olmak tizere, 2026 yilinda — yeni ihraglarin olasi ek maliyetleri harig- 20 milyar dolar dis bor¢ 6demesi gerceklestirecek.
Buna karsilik, 2026 yilinda uluslararasi piyasalardan tahvil ihraci yoluyla 13 milyar dolar borglanmayi hedefliyor.

Tiirk Liras’’nin reel degeri Aralik’ta geriledi. TUFE bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi, Aralik’ta aylik %0,9 diisiisle 71,1 seviyesine
geriledi. Tirk Lirasi, Aralik ayinda USD ve EUR karsisinda nominal olarak %1,7 zayifladi. Buna karsilk, tiiketici fiyatlarinin %0,87
artmasiile Tiirk Lirasi Aralik’ta reel olarak deger kaybetti. 2025 yilinda, TRY’nin doviz sepeti karsisinda nominal deger kaybi %30 (USD
karsisinda %21; EUR karsisinda %37) olurken, Tiirk Lirasi reel olarak TUFE baz alindiginda yaklasik %1,7 ve UFE baz alindiginda %2,9
deger kaybetti.

TCMB Briit rezervleri, 26 Aralik - 2 Ocak haftasinda 4,8 milyar dolar azaligla 189,1 milyar dolara geriledi. Altin fiyatlarindaki %2
dusis, brat rezervleri 2,3 milyar dolar azaltici etki yapti. Net uluslararasi rezerv, 2 Ocak haftasinda 2,9 milyar dolar distsle 76,9
milyar dolara ve swap hari¢ net rezervler ise 4,9 milyar dolar diisiisle 62,6 milyar dolara geriledi. Swap ve kamu mevduati hari¢ net
rezervler de 26 Aralik-2 Ocak haftasinda 5,2 milyar dolar disis kaydetti. Sonug olarak, tiim etkiler (swap, altin, hazine doviz
mevduati) disarida birakildiginda, 26 Aralik- 2 Ocak haftasinda TCMB’nin net rezerv pozisyonu 3,1 milyar dolar kotiilesme gosterdi.

Yurtdisinda yerlesik kisilerin TL varliklardaki net pozisyonlari, 2 Ocak haftasinda toplam 354 milyon dolar artti. 26 Aralik- 2 Ocak
haftasinda, yabanci yatirimcilarin hisse senedi pozisyonlarinda 102 milyon dolar ve TL devlet tahvili pozisyonlarinda 249 milyon dolar
artis gerceklesti. 24 Ekim — 2 Ocak doneminde, yabanci yatirimcilarin yurtigi pozisyonlarinda net artis 3,8 milyar dolar oldu.

Aralik’ta ihracat ikliminde iyilesme siirdii. istanbul Sanayi Odasi’nin S&P Global Market ile hazirladigi endekse gére, Tiirkiye ihracat
Pazarlari iklim Endeksi, aralik ayinda 51,6’ya gerileyerek son bes ayin en diisiik seviyesinde gerceklesti. Bu deger talep kosullarinda
oldukga ihmli bir iyilesmeye isaret etti. BAE, S. Arabistan ve Kuveyt'te ekonomik aktivite glicli genisleme sergilerken, Orta Dogu’da
daralma gosteren tek Glke Katar oldu. ABD’de ekonomik aktivite glicli artis egilimini strdirdu.

Nakit bazli biitge Aralik’ta 333 milyar TL, 2025’te 2,1 trilyon TL agik verdi. Nakit bazinda merkezi yonetim bitce gerceklesmelerine
gore, Aralik’ta 216,9 milyar TL faiz disi ve 333,1 milyar TL toplam acik kaydedildi. Gegen yil ayni ayda 260,4 milyar TL faiz disi ve 324,4
milyar TL toplam acik verilmisti. Boylece, 2025 yilinda nakit bazli bitge agigi acik 2,1 trilyon TL, GSYH’ye oran olarak ise %3,4 oldu.

Sanayi Uretimi Kasim’da ayhk %2,5 ve yilhk %2,4 artis kaydetti. Sanayi Gretimi, Ekim-Kasim doneminde bir dnceki yilin ayni
doénemine gore %2,3 biyirken, milli gelire katkisi 6nceki geyrege gore zayifladi. 29 alt sektoriin 19’unda yillik bazda artis goralirken,
en yliksek katkida bulunan ilk bes sektoriin toplam etkisi 3,8 puan oldu; ve diger gruplarda tiretim artisi daha sinirl kaldi.
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Gelecek Hafta: Ekonomik Glindem

12 Ocak, Pazartesi

Sentix Yatirimci Gliven Endeksi
Cari Islemler Deng., €
Fed Uyesi Bostic Konusmasi

Fed Uyesi Barkin Konusmasi

Cari islemler Dengesi, $
Perakende Satis Endeksi

Fed Uyesi Williams Konugmasi
TUFE, yillik

Gekirdek TUFE, yillik

Yeni Konut Satiglari, aylik

14 Ocak, Carsamba

CiN
CiN

ihracat, %

Dis Ticaret Dengesi, $

Fed Uyesi Barkin Konusmasi
UFE, ayhk

Perakende Satis, aylik

ikinci El Konut Satig, aylhk

Fed Uyesi Bostic Konusmasi
Fed Uyesi Kashkari Konusmasi
Fed Beige Kitap

Fed Uyesi Williams Konugmasi

15 Ocak, Persembe

TR Hizmet Uretimi, yillik

TR insaat Uretimi, yillik

TR Merkezi Yonetim Biitge Den., TL
JPY UFE, yillik

iING  GSYH, aylik
ALM GSYH, yilhk

AB Sanayi Uretimi, aylik

AB Dis Ticaret Dengesi, €

ABD Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari
ABD NY Empire State imalat Endeksi
ABD Philly Fed imalat Endeksi

ABD Fed Uyesi Bostic Konusmasi
ABD Fed Uyesi Barr Konusmasi

ABD Fed Uyesi Barkin Konusmasi

Donem
Oca

Kas

Dénem

Kas

Kas

Ara
Ara
Eki
Dénem
Ara
Ara

Ara
Kas
Ara

Dénem
Kas
Kas
Ara
Ara
Kas

2025
Kas
Kas

10 Oca
Oca
Oca

Saat
12:30
10:48
20:30
20:45

Saat
10:00
10:00
02:00
16:30
16:30
18:00

Saat
06:00
06:00
12:00
16:30
16:30
18:00
20:00
20:00
22:00
22:10

Saat
10:00
10:00
11:00
02:50
10:00
12:00
13:00
10:00
16:30
16:30
16:30
16:35
17:15
20:40

Beklenti
-4.9
15 mir

Beklenti
-3.5mlr

2.7%
2.7%
20.5%
Beklenti
2.9%
113 mir

0.3%
0.4%
4.2 min

Beklenti

2.4%
0.0%
0.2%
0.0%
15.2 mir
208bin
1.0
-5.0

Beklenti

Onceki
-6.2
14.8 mir

Onceki
0.5 mlr
15.0%

2.7%
2.6%
Onceki
5.9%
112 mlr

0.0%
4.13 min

Onceki
3.4%
28.0%
170 mlr
2.7%
-0.1%
-0.2%
0.8%
18.4 mir
208bin
-3.9
-10.2

Onceki

16 Ocak, Cuma

TR
TR
ALM
ABD
ABD
ABD
ABD

destekyatirim.com

Piyasa Katilimcilari Anketi
Ozel S. Yurtdisi Kredi Borcu, $
TUFE, yillik

Sanayi Uretimi, aylik

Kapasite Kullanim Orani

Fed Uyesi Bowman Konusmasi

Fed Uyesi Jefferson Konusmasi

Oca
Kas
Ara
Ara
Ara

10:00
10:00
10:00
17:15
17:15
19:00
23:30

211 mir
2.3%
0.2%
76.0%




GUNDEMDE Bu Hafta D DestekYatirm

12-16 Ocak

Yasal Uyari

Bu icerikte 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 dolayl zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢alisanlari ve
danismanlari sorumlu tutulamaz.

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

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak sdzlesme cercevesinde, kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya
dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan veya liglinci kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir
sekilde sorumlu degildir.

Gokhan Uskuay

Aragtirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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