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Haftanin Giindem Konulari

Borsa istanbul, gectigimiz hafta PPK’dan gelen

siirpriz faiz artinmina karsi1 asagi hareketini
Haftay1 95.876
tamamlayan BIiST, haftalik bazda ise %3,3
deger yitirdi.

siirdiirdii. seviyesinden

Yurt ici piyasalar bu haftaya beklentileri
asarak %7,4 aciklanan 1C18 biiyiimesi ve 5,4
mlr $ seviyesine yiikselen cari acgik verisi
oncesinde yatay basladi. Ramazan Bayrami
oncesinde Carsamba giinii gelecek sanayi
liretimi verisi ile haftanin yurt ici veri akisi
tamamlanacaktir. Yurt disinda Carsamba Fed,
Persembe Avrupa Merkez Bankasi1 ve Cuma da
Japonya Merkez Bankasi faiz kararlarn, global
piyasalarin takibinde olacaktir. Veri akisi
tarafinda ise Carsamba Avro Bolgesi,
Persembe Japonya ile Cin ve Cuma giinii ise
ABD sanayi iiretimi verileri izlenecektir. Sali
giini ayrica, ABD enflasyon verisi onemli

olacaktir.

Merkez bankalar aciklamalari 6ncesinde BiST
tarafinda satis baskisinin devam ettigini
izliyoruz. 93.800 seviyelerinde yer alan 200
haftalik
gerceklesmesi BIST’i 92.800 ve 89.500

seviyelerine dogru itebilir. Ancak, bu onemli

ortalamanin  altinda  kapanis

seviye kirilmaz ve 96.500 seviyesinin giiclii
alimlarla asildigimi gorebilirsek, BIST yeniden
97.500-100.000 araligina yonelme egilimine

girecektir.
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Merkez bankalarinin toplantilar bu hafta on plana ¢ikacaktir...

Borsa istanbul gectigimiz hafta dalgali seyrini siirdiirdii. Haftaya 99.000
lizerinden vyatay baslayan BIST, satis baskisimn devaminda 95.000
seviyelerine kadar geriledi. PPK’dan gelen 125 baz puanlik faiz artisi ile
politika faizinin %17,75 seviyesine cekilmesi karar1 sonrasinda yeniden
99.000 seviyelerine yonelen BIST, satis baskisimin devamina bagli olarak
haftay1 95.876 seviyesinden tamamladi. BIST’in haftalik bazdaki kayb1 ise
%3,3 oldu.

Gecen hafta ispanya ve italya’daki siyasi endiselerin azalmasinin ardindan
piyasalar 13 Haziran’daki Fed ve 14 Haziran’daki AMB para politikasi
toplantisina odaklandi. Avrupa Merkez Bankasi’nin bu toplantida parasal
genisleme programindan c¢ikis1 tartisacaklarina yonelik haberler euro’ya
yiikselis getirdi. ABD’de ise gecen hafta Nasdaq endeksi yikselerek rekor
seviyeleri gordii. Boylece haftalik bazda ABD’de Dow Jones %2,8 artis ile
Mart ayindan bu yana en iyi haftalik kazancin1 kaydederken, Avrupa’da
gosterge Stoxx 600 haftalik bazda %0,5 dusiis gosterdi.

Bu hafta piyasalar yurt icinde ve yurt disinda veri akis1 tarafinda sanayi
Uretimi verilerini izleyecektir. Yurt icinde bugiin aciklanan verilere gore cari
acik, piyasa beklentisi olan 5,2 mlr $’nin hafif lizerinde 5,4 mlr $ seviyesinde
gerceklesmistir. Turkiye’nin 1C18 blyumesi ise %7’lik piyasa beklentisinin
lzerinde %7,4 seviyesinde aciklanmistir. Carsamba giini gelecek sanayi
Uretimi verisi ile birlikte yurt icinde Ramazan Bayrami oncesinde takip
edilecek veri akis1 da tamamlanmis olacaktir. Yurt disinda Carsamba Avro
Bolgesi, Persembe Japonya ve Cin, Cuma giinii de ABD sanayi uretimi verileri
izlenecektir. Ayrica, Sali giinii ABD’den gelecek TUFE verisi de izlenecektir.
Giindem tarafinda bu hafta Carsamba Fed, Persembe Avrupa Merkez Bankasi
ve Cuma da Japonya Merkez Bankasi faiz toplantisi takip edilecektir. Fed’in
Carsamba glinu faiz karar1 ve karar ardindan Baskan Powell’in aciklamalari,
global piyasalarin en onemli odak noktas1 olacaktir. Piyasalar, Fed’in
Haziran ayinda 25 baz puan faiz artiminina gitmesini mevcut durumda
fiyatlamistir.

Yurt dis1 piyasalar Asya tarafinda haftaya kansik baslarken Avrupa
piyasalarinda alimlar goruiyoruz. ABD tarafinda ise endekslerin haftaya yatay
baslamasi bekleniyor. BIST ise haftaya yatay baslamasi ardindan yeniden
saticili seyrine geri dondii. Giin icinde 93.300 iizerine kadar gerileyen BiST,
mevcut durumda ise 95.000 seviyesini asarak tepki vermeye calisiyor.

Bu hafta merkez bankalarindan gelecek aciklamalar oncesinde BIST
tarafindaki asagi yonli seyrin devamini gérebiliriz. Son donemde sert satislar
gozlenen BIST’in geriledigi seviyeler, teknik olarak degerlendirdigimizde,
endeksin 200 haftalik ortalamasinin bulundugu 93.800 seviyelerine yakindir.
Dolayisiyla da bu seviye altindaki kapanislar, satislarin devamiyla 92.800 ve
89.500 seviyelerinin test edilebilecegine isaret edecektir. Kur ve faiz
tarafinda halen izledigimiz yukan hareketlilik de satislarin devamina, yukan
tepkilerin ise sinirli kalmasina neden olabilir. Tum bu olumsuz gorinume
ragmen, 96.500 seviyesinin giicli alimlarla asildiginmi gorebilirsek, BIST
yeniden 97.500-100.000 araligin1 hedefleyen hareketler sergileyebilir.

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindur. Sayfa 1/11
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Moody's Tiirkiye'nin notunu izlemeye aldi

e Uluslararas kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tiirkiye'nin kredi notunu izlemeye aldigim
duyurdu. Moody's'den yapilan yazili aciklamada, Turkiye'nin "Ba2" seviyesindeki kredi notunun,
gelecek donemdeki makroekonomik politikalara yonelik belirsizlik gerekcesiyle izlemeye
alindigi bildirildi. Belirsizligin siirmesinin, mevcut dis kinlganliklar da goz oniinde tutuldugunda
Tirkiye'nin 6demeler dengesine yonelik risk seviyesini yiikseltebilecegi 6ne siiriilen agiklamada,
bunun su anki reytingle uyumsuz olabilecegi ifade edildi.

e Moody's, 8 Mart'ta yaptig1 son not aciklamasinda, Tiirkiye'nin kredi notunu "Ba1"den "Ba2'ye
diisiirmiis ve not goriinimiinii "negatif‘ten "duragan“a cevirmisti. Kaynak: Bloomberght.com
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Fitch 25 Tiirk Bankasini "negatif izlemeye" ald

e  Fitch, 25 Tiirk Bankasi negatif izlemeye aldigin1 duyurdu.

e Yapilan aciklamada, Negatif izlemeye (RWN) alinan Tiirk Bankalarinin finansal kapasiteleri;
performanslarina, varlik degerlerine, karliigina ve pek ¢ok durumda likidite ve fonlama
profillerine artan riski yansittig1 belirtilirken, ekonomik ve mali piyasa sartlarinin daha da
kotuye gitmemesi durumunda pek cok durum icin not indirimlerinin sadece bir basamak olarak
kisitlanmasinin olasi oldugu ifade edildi. Fitch, negatif izlemeyi 6 ay icerisinde ortadan
kaldirmay1 beklediklerini belirtti.

e Aynca Fitch, artan fonlama maliyetleri, yavaslayan kredi buyumesiyle, sektorun 2018'de
karliigin gorece zayiflamasin beklediklerini agikladi. Kaynak: Bloomberg HT

Tiirkiye'nin Otomobili Girisim Grubu’nda bulunan sirketler pay sahipleri sozlesmesini imzalad

e  Turkiye'nin Otomobili Projesinde temel olarak elektrikli binek otomobil Uretmek ve bunu
destekleyici faaliyetleri yuriitmek amaciyla kurulmasi planlanan "Tlirkiye'nin Otomobili Girisim
Grubu Sanayi ve Ticaret A.S." icin Ortak Girisim Grubu’nu olusturan sirketler arasinda 31 Mayis
2018 tarihinde Pay Sahipleri Sozlesmesi ve Esas Sozlesmesi imzaland.

e  Buna gore Anadolu Grubu Holding (AGHOL), Turkcell (TCELL), Vestel Elektronik (VESTL), Kok
Grubu (Karsan Yonetim Kurulu Baskani inan Kirac'in %100'tine sahip oldugu sirket) ve BMC’nin
paylan %19'ar, Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB)'nin pay1 da %5 olarak belirlendi.

FCA 5 yillik gelecek planlarini agiklad

e Fiat Chrysler Automobiles (FCA) CEO'su Sergio Marchionne, FCA 5 yillik gelecek planlarini
acikladi. Planlar dogrultusunda daha fazla SUV model uretilmesi hedefleniyor. Gelecek 5 yil
icinde dunyadaki SUV trendini dikkate alarak Jeep markas1 Uzerine yogunlasilacak. Ayrica Mito
ve Punto modellerinin lretiminin durdurulmasi1 hayata geciriliyor. A segmentinde yer alan
Panda modelinin ise daha diisiik maliyetli olmasi icin Polonya’da uretilecegi aciklandi. FCA,
2025 yilinda iirettikleri otomobil modellerinin yarisindan daha az bir bolimi icten yanmali
motora sahip olacagini ongoriirken, elektrikli otomobil payinin artmasi bekleniyor.

e  Marchionne, Fiat-Chrysler’in en onemli hedeflerinden biri olan mali olarak pozitif goriinimu
gerceklestirdigini, Haziran ay1 sonunda net kar goriilebilecegini ve ayrica borcun azaldigin
aciklad.

Yorum: FCA’nin premium segmentteki SUV arac payinin artisinmin sirket acisindan olumlu olacagi
kanaatindeyiz. Buna ek olarak Haziran itibariyle mali goriiniimiiniin pozitife gecmesi ve ve borcun
azaltilmasi, FCA’nin Avrupa piyasalarindaki pozisyonunu korumaya yonelik stratejisine destek olabilir.
ihracatinin yaklasik %81’ini Avrupa pazarlarina yapan Tofas’in, FCA’nin finansal pozisyonu ve stratejik
planlarindaki olumlu degdisimden faydalanacagi kanaatindeyiz.

Mayis’ta binek arag satislar1 %13,0, hafif ticari ara¢ satislar %21 daraldi

2018 Mayis ay1 otomobil ve hafif ticari arac pazan gecen yilin ayni ayina gore %15 gerileyerek 72.755
adet olarak gerceklesti. Binek araclar yillik %13 azalarak 57.227 adet, hafif ticari araclar gecen yila
gore %21 gerileyerek 15.528 adet olarak gerceklesti. Boylece yilliklandirilmis binek arac satislar onceki
aya gore %1,2 gerileyerek 717.644, hafif ticari arac satislan yilbasindan bu yana gerilemesini suirdiirerek
223.361 adet oldu. Toplam yillklandinlmis pazar 941.005 adet ile 2017 sonundaki 956.194 adet
seviyesinin altina geriledi.

Ortalama aracg fiyatlarinda Aralik’tan bu yana gerceklesen %14’liik yiikselisin, TL cinsi tasit kredi
faizlerinde 2017 sonundan bu yana yasanan 420 baz puanlik artisin (Mayis 2018 itibariyle yillik
faiz %18,9), TL’deki deger kaybinin ve tiiketici giiven endekslerinde gozlenen diisiislerin ara¢
talebini negatif etkiledigini diisiiniiyoruz. Peugeot ve Honda Mayis ayinda satis hacmi ve pazar
payini artirirken, Ford Otosan, Tofas ve Dogus Otomotiv’in disiirdiigiinii gézliiyoruz. Mayis ayi
sonuclarini Tofas ve Dodus Otomotiv icin nétr, Ford Otosan icin hafif olumsuz olarak
degerlendiriyoruz.

e (-) Ford Otosan (FROTO): Ford Otosan’in binek satislari Mayis’ta 3.204 (y/y %-29,1 a/a %15)
adet, hafif ticari satislan ise 5.352 (y/y %-14,9 a/a %17,7) adet olarak ac¢iklandi. Ford Otosan’in
Mayis ayinda yurtici perakende satis hacmi gecen yila gore %21 gerilerken, sirket 0,9 puan pazar
pay1 kaybetti. Mayis’ta liretimini yaptigi ara¢ satislari gecen yila gore %16 diisiis gosterdi.
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e (=) Tofas Oto (TOASO): Tofas’in binek satislar Mayis’ta 5.702 (y/y %-15,1 a/a %22,9) adet,
hafif ticari satislar ise 3.093 (y/y %-18,4 a/a %-9,9) adet olarak aciklandi. Sirketin yurt ici
perakende satis hacmi %16 azalirken, pazar pay1 0,2 puan geriledi. Mayis’ta iiretimini yaptig
arac satislari gecen yilin %16 altinda kaydedildi.

e (=) Dogus Otomotiv (DOAS): Dogus Otomotiv’in binek satislart Mayis’ta 10.573 (y/y %-22,1 a/a
%-2,6) adet, hafif ticari satislar ise 1.931 (y/y %-23,5 a/a %-2,9) adet olarak aciklandi. Mayis’ta
toplam satislarda yillik bazda %22 azalis, sirket finansallarinda konsolide edilmeyen Skoda haric
satislarda %26 dusis gozlendi. Sirketin satis hacminin yonetim hedeflerine uyumlu seviyelerde
gerceklestigini disiiniiyoruz. Sirketin pazar paylr Mayis ayinda gecen yilin ayni ayina gore 1,7
puan gerileyerek %17,2 oldu.

Moody's 11 Tiirk sirketin notunu izlemeye ald

e Moody's'in izlemeye aldi§i sirketler; Anadolu Efes (AEFES), Coca-Cola icecek (CCOLA), Dogus
Holding, Erdemir (EREGL), Ko¢ Holding (KCHOL), Ordu Yardimlasma Kurumu, Ronesans
Gayrimenkul, Turkcell (TCELL), Tiirk Hava Yollar1 (THYAO), Tiirkiye Petrol Rafinerileri
(TUPRS) ve Sise Cam (SISE) olarak agikland1.

e Moody’s, sirketlerin notu gozden gecirilirken, su anki zorlu calisma ortaminda krediye ne kadar
nifus ettigi ve potansiyel kinlganliklarin  degerlendirilecegini belirtti. Kaynak:
Bloomberght.com

Rekabet Kurulu 8 sigorta sirketi hakkinda sorusturma act1 (AKGRT igin hafif olumsuz)

e Rekabet Kurulu proje finansmani dahil olmak Uzere risk kapasitesi buyuk isler ihtiyari sigorta
pazarinda faaliyet gosteren 8 sirkete sorusturma actigini duyurdu.

e BIST’de islem gbren Aksigorta (AKGRT) dahil olmak iizere sorusturma acilan diger sirketler su
sekildedir: Allianz Sigorta, Axa Sigorta, Dubai Starr Sigorta, Ergo Sigorta, Sompo Japan Sigorta,
Zurich Sigorta.

Moody's 17 banka ve 2 finans kurulusunun notlar diisiirdii (-)

e Moody's, 17 banka ve 2 finans kurulusunun kredi notlarini diisiirdiigiinii ve daha fazla indirim
icin izlemeye aldigint acikladi.

e Moody's yaptig1 aciklamada, not indirimlerinin Tirkiye'de faaliyet ortaminin kotiilestigi ve
bunun finansal kuruluslarin fonlama profillerine negatif etkileri olacagi degerlendirmesini
yansittigim belirtti.

e Olas1 bir indirim icin yapilacak gozden gecirmelerde faaliyet ortaminin daha da kotulesip
kotlilesmedigine ve bankalarin tek baslarina ayakta kalma kredi notlarina odaklanacaklarim
ifade eden Moody's, ayrica yabanci sahipli bankalarda istirak desteklerinde degisiklikleri,
hiikimetin bankalan destekleme kapasitesinde zayiflamanin da takip edilecegini vurguladi.

e Ayrica Moody's 17 bankanin Temel Kredi Degerlendirmesi (BCA) ve diizeltilmis BCA notlarin ve
15 bankanin yerel ve yabanci para cinsinden uzun vadeli mevduat notlarini olasi bir indirim icin
izlemeye ald1.

e Ote yandan, Moody's, Akbank, Garanti Bankasi, Sekerbank, Vakifbank, Yapi Kredi Bankasi ve
Tiirkiye is Bankas1 tarafindan ihrac edilmis teminatli tahvillerin notlarini olasi bir indirim icin
izlemeye ald1.

Yorum: Not indiriminin bankalarin yurt disi bor¢clanma maliyetlerine orta-uzun vadede olumsuz
yansiyacagini distiniiyoruz. Son 1 ayda bankacilik endeksi %3,9 deder kaybetmis olup, not indirim
haberinin bankacilik sektorii hisse performansi lizerine etkisini negatif olarak degerlendiriyoruz.

BDDK, KGF’ye iliskin bilgi notu yayimladi

o BDDK tarafindan yayimlanan Kredi Garanti Fonu (KGF) Kredilerinin Gelisimi ve Performansina
iliskin bilgi notunda, KGF kredilerinin takibe doniisiim orammin %0,83 ile %4,7 olan KOBI
kredilerinin takibe doniisim orani ve %2,9 olan toplam kredilerin takibe doniisim oranindan
cok daha diisiik oldugu belirtildi.

e Yapilan aciklamada, KGF kredilerinin, sermaye yeterliliginde daha diisiik risk agirliginda
bulunmasi sektoriin toplam sermaye yeterliligi rasyosunu yaklasik 66 baz puan olumlu etkiledigi
ve birinci grup teminata sahip olmalar nedeniyle daha diisiik karsilik hesaplanmasina da imkan
verdigi belirtildi.

e Aynica bugiine kadar iki tanesi Bakanlar Kurulu Karar ile belirlenen toplam 250 mlr TL’lik
kefaletin 200 mlr TL ve 50 mlr TL’lik bolimleri, bir tanesi de kredi geri 6demelerinden 35 mlr
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Vakif Yatinm

TL olmak uzere lc ayn paket seklinde kullandirilan KGF kredilerinin, Mart 2018 donemi
itibariyla 172,8 mlr TL ile toplam nakdi kredilerin %8’ine ulastig1 ifade edildi.

o Ote yandan, ikinci paket kapsaminda, KGF’nin daha secici davranilarak imalat sektdriine
yatinm amachh ve ihracatci firmalara verilmesi olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilirken, yatinm ve cazibe merkezi kredilerine talebin yetersiz olmasi nedeniyle
2018 yiinin ilk ceyreginde KGF kullandiriminin daha simirli diizeyde kaldigr vurgulandi. Ancak
geri donislerin tekrar kullandinnmina yonelik 35 mlr TL’lik paketin agirlikli olarak daha cok
talep goren isletme kredisi ve ihracat kredisi seklinde kullandirilacak olmasi ve 7,5 mlr TL’lik
KGF garantili TOBB Nefes Kredisi nedeniyle ikinci ceyrekteki yeni kullandinmin daha fazla
olmasinin beklendigi aciklandi.

Bankacilik sektoriinde mevduat hacmi haftalik bazda %2,7 geriledi

e BDDK’nin haftalik biiltenine gore; 01 Haziran 2018 itibariyle bankalarin kredi hacmi bir onceki
haftaya gore %0,9 oraninda gerilerken, yilbasina gore %12,2 yiikselis gostermis oldu. Haftalik
bazda TL krediler %0,4 bliyiime gosterirken, YP krediler ise dolar bazinda %0,3 ve TL bazinda
ise %3,1 gerileme kaydetti. Tiketici kredileri tarafinda ise, haftalik bazda %0,6’lik yiikselis
gerceklesirken, ayn1 donemde kredi kartlan %2,8 bliyiime kaydetti.

e 01 Haziran 2018 itibariyle bankalarin toplam mevduat hacmi haftalik bazda %2,7 daralma
gosterdi. TL mevduat tarafinda %1,5 gerileme goriilirken, YP tarafta dolar bazinda %1,1, TL
bazinda bir onceki haftaya gore %3,9 gerileme gosterdi. Boylece mevduat hacmi yilbasindan bu
yana %12,2 artis ile kredi buyiumesine paralel gerceklesti.

e 01 Haziran 2018 itibariyle bankacilik sektoriinde Takipteki Krediler Orani (TKO) bir onceki
haftaya gore 5 bp artis ile %2,84 diizeyine cikarken, Takipteki Krediler Karsilik Orani ise
haftalik bazda 19 bp gerileyerek %74,9 seviyesinde gerceklesti.

BDDK: Haftalik Biilten

Onceki Onceki _—
Bilango (Sektor), Mn TL 01.06.2018 25.05.2018 Haft?.ya. Gore 30.03.2018 Ceyrve.gé Gore 29.12.2017 Degisim %
Degisim % Degisim %
Menkul Degerler Portfoyi 423.949 426.611 -0,6% 408.499 3,8% 401.255 5,7%
Krediler 2.395.384  2.417.508 -0,9%  2.237.424 7,1%  2.134.607 12,2%
Mevduat 2.021.938  2.077.213 -2,7%  1.878.768 7,6%  1.801.509 12,2%
Ozkaynaklar 444.060 443.756 0,1% 431.080 3,0% 412.926 7,5%
Takipteki Krediler Orani 2,84% 2,79% 5 bp 2,92% -9 bp 2,98% -15 bp
Takipteki Krediler Karsiik Oran1 74,9% 75,1% -19 bp 74,2% 68 bp 79,1% -425 bp

Kaynak: BDDK, VKY Arastirma & Strateji

Hurda tesviki uygulamasina 11 Haziran itibariyle baslanacak (=)

e Maliye Bakam Naci Agbal, 10 bin liralk hurda tesviki uygulamasinin teblig hazirligim
tamamladiklarini, teblgin Pazartesi giini yiiriirliige girecegi aciklandi.

e Simdiden cok sayida hurda otomobilin toplandigi ve uygulamanin bir an 6nce baslamasinin
beklendiginin anlasildigin1 dile getiren Agbal, otomotiv firmalarimin bu konuda biiylk bir
kampanyaya baslamaya hazirlandigin1 duyurdu.

Yorum: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, tesvik kapsamina alinmayan traktér ve
motosiklet haric araclarin 16 ve lizeri yasinda olanlarin sayis1 5,75 mn adet seviyesindedir. Otomotiv
sektdriinde vergisiz fiyati 46.000 TL alti olan araclarin pazardan sadece %4 civarinda bir pay almasi,
10.000 TL'lik OTV indiriminden faydalanacak kesimi sinirli kilmaktadir. Dolayisiyla pazarin yaklasik
%93'iinii  olusturan fiyat araligina gére OTV indiriminin 8.000 TL olarak yansiyacagi
ddstinilebilir. Tiirkiye'de hurda sayilan araclarin ortalama piyasa fiyat1 5.000 TL oldugunu géz 6niine
aldigimizda OTV indirimi ile tiiketiciye saglanacak avantajin simirli kalacagim ve otomotiv sektorii
satislarina etkisinin g6z ard edilebilir seviyede diisiik olacagini dsiiniiyoruz. Son dénemde artan tasit
kredisi faiz oranlar1 ve kurdaki yiikselisin arac fiyatina yansimalariyla otomotiv satislarindaki
zayiflamanin devam edecegi kanaatindeyiz.

Yabanci yatirimcilar 01 Haziran haftasinda 15 mn $ hisse alim gerceklestirdi (=)

e TCMB tarafindan aciklanan haftalik menkul kiymet istatistiklerine gore, yurt disinda yerlesik
kisilerin mulkiyetindeki hisse senedi portfoyii, 01 Haziran ile sona eren haftada piyasa fiyati
ve kur hareketlerinden arindirilmis olarak hesaplandiginda 15 mn_$ net alim olarak
gerceklesirken, ayn1 dsnemde Devlet ic Borclanma Senedi (DiBS) portfoyii ise, net 29 mn $
yiikselis gosterdi.
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*  Yurt disinda yerlesik kisilerin bir 6nceki hafta 37,5 mlr $ olan hisse senedi stoku 01 Haziran ile
sona eren haftada 38,1 mlr $’a yiikselirken, DIBS stoku ise 24,8 mlr $ olarak gerceklesti.

Hisse SenediNet Hareketler, Haftalik, mn $ DIBS Net Hareketler, Haftalik, mn $
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Aselsan (ASELS) ikincil halka arz1 tamamlandi

e 31 Mayis - 1 Haziran 2018 tarihlerinde gerceklestirilen ikincil halka arzda 140 mn TL nominal
degerli paylarin satis1 gerceklesirken, birim fiyat 21,35 TL olarak belirlendi.

e Yatinmci grubu bazinda tahsisat oranlari; yurt ici bireysel yatinmcilar icin %60,9 (Planlanan:
%29), Sirket calisanlan icin %0,3 (Planlanan: %1), yurt ici kurumsal yatinmcilar icin %18,7
(Planlanan: %30) ve yurt dist kurumsal yatinmcilar icin %20,1 (Planlanan: %40) olarak
gerceklesti.

e Hisseler 7 Haziran Persembe giinii Borsa istanbul’da yeniden isleme acild.

Otokar (OTKAR) Biikres Belediyesi toplu tasima ihalesinde sozlesme imzalad (=)

e Sirket, Biikres Belediyesi'nin acmis oldugu toplam 400 adet otobiis alimina ve bu araglarin 8
yillik satis sonrasi hizmetlerinin yerine getirilmesine iliskin toplu tasima ihalesini kazanmasi
sonrasinda sozlesmenin imzalandigini bildirdi.

e Ihale bedeli 458 mn Ley (yaklasik 98,5 mn €) olup, teslimatlarin 2018 ve 2019 yillan icinde
partiler halinde tamamlanmasi ongoriiliiyor.

Yorum: Satis sonrasi hizmetleri ayri tuttu§umuzda iki yila yayilan s6z konusu sézlesme tutari Sirketin
son 12 aylik cirosunun yaklasik 7%36’sina denk gelmektedir. Finansallara olumlu katkida bulunmasini
beklemekle birlikte, ihalenin Sirket lehine sonuclandiginin daha dnce aciklanmis olmasi nedeniyle hisse
performansi lizerinde énemli bir etkide bulunmasini beklemiyoruz.

Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) personel iicretlerine zam yapti (-)

o Sirket, 01.06.2018 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere, sektordeki dinamikler goz oniine
alinarak pilot is grubu iicretlerine %20, diger is grubu iicretlerine %10 oraninda artis yapilmasina
karar verildigini bildirdi.

e Bu duzenleme ile birlikte mevcut sozlesmede ongorilen 3. yil, 2. alti ay ucret zamm ve
enflasyon farki ayrica uygulanmayacak.

Yorum: Personel giderleri, Sirketin énemli bir gider kalemini olusturmaktadir (2017 yilinda toplam
personel giderlerinin net satis gelirlerine orani %16,2 seviyesinde gerceklesmistir). S6z konusu personel
zammi Sirketin operasyonel giderlerinde ve paralelinde kdr marjlarinda bir miktar baski yaratabilir.
Ancak, gectigimiz hafta s6z konusu zam haberinin basina yansimis olmasi nedeniyle hisse performansi
tizerinde énemli bir etkide bulunmasinm beklemiyoruz.

Zorlu Enerji (ZOREN), Umman Elektrik ve Su Tedarik Kurumu’nun a¢tig1 GES ihalesinde on yeterlilik
siirecini gecti (+)

e Sirketin lider ortak olarak yer aldig1 konsorsiyumun, Umman Elektrik ve Su Tedarik Kurumu
tarafindan acilan 500 MW'lUk Giines Enerji Santrali Ihalesinde 29 grubun yer aldigi ilk
eleme siirecini (6n yeterlilik) gecen 12 grup arasinda yer aldig1 bildirildi.

e S0z konusu ihale, 500 MW kurulu giice sahip olacak giines enerji santraline yonelik proje
gelistirilmesi, finansman saglanmasi, santralin tasarimi, insaati, isletmesi ve bakimi ile
miulkiyet hakkina sahip olunmasini kapsiyor.
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Yorum: Sirketin ihale siirecinin ikinci asamasinda da teklif verip vermeyecegi belli olmamakla birlikte,
on yeterlilik stirecini gecmis olmasini hisse performansi acisindan destekleyici buluyoruz.

Kisa Kisa Haberler:

e Havacilik Sektorii: Daha &nce Turkiye ucuslarim durduran Cin‘in en buytk havayolu sirketi
China Southern’in yeniden Istanbul ucuslarina baslayacagi belirtiliyor. (Kaynak: Diinya)

e (+) Turizm Sektorii: Tiirk Eximbank ile TURSAB arasinda imzalanan protokol ile birlikte ilk kez
banka seyahat acentelerine destek saglayacak. S6z konusu protokole gére Eximbank, turizm
acenteleri icin 300 mn TL’lik bir kaynak ayirdi. (Kaynak: Dinya) Yorum: S6z konusu adimin
turizm sektoriinii desteklemekle birlikte cari acigi iyilestirme anlaminda da olumlu oldugunu
diistintiyoruz.

e (=) Bankacihk sektorii: BDDK, ‘izne Tabi islemleri ile Dolayli Pay Sahipligine iliskin
Yonetmelik'te degisiklik yapilmasina dair bir taslak hazirladi. Aciklanan taslaga gore, alim satim
amacli yapilan hisse senedi yatirnmlarinda, alacaklarin tahsili amacli pay edinimlerinde,
ortakliklarin sermaye artirimlarina katilimlarda ve bankanin s6z konusu ortakligi tek basina ya
da birlikte kontrol etmesi sonucunu dogurmamasi, ortakliktaki toplam payin kendi 6zkaynaginin
binde liclinii gecmemesi ve ortakligin faaliyet alanim ayrintili olarak aciklayan bir raporla
birlikte en az 30 giin onceden Kuruma bildirilmesi kaydiyla, kanun, kanun hiikkmiinde kararname
veya Bakanlar Kurulu Karan ile olusturulan ve hizmetlerinden yararlanilabilmesi sermayesinde
pay edinimi sartina bagli tutulan ortakliklar ile risk yonetimi uygulamalari cercevesinde birden
fazla banka veya finansal kurulus tarafindan kurulan ortakliklardaki pay edinimlerinde, bu fikra
hiikiimleri uygulanmayacak.

e Madencilik Sektorii: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakan1 Berat Albayrak, Tirkiye’nin yeni bor
stratejisini acikladi. Turkiye'yi enerji ve maden teknolojilerinde bolgesel ve kiresel anlamda
onemli bir merkez haline getirmeyi hedeflediklerini soyleyen Albayrak, Balikesir’de yiiksek
teknoloji bor karbiir tesisi kurulacagim ve bu tesiste ¢ikarilan bor madeninin Tirkiye’ye daha
fazla getiri saglayacagim acikladi. Albayrak, savunma sanayiinde yerliligin arttinlmasi icin
borun ¢ok onemli oldugunu ve yeni tesisin disa bagimhiligi azaltacagini soyledi. (Kaynak:
Hurriyet)

e Aselsan (ASELS): Sirket, ikincil halka arz ile ¢ikarilmis sermayesinin 140 mn TL artarak 1,14
mlr TL’ye yiikselmesi nedeniyle kar payr dagitim oranlarini yeni sermayeye gore revize etti.
Buna gore Sirket 3 esit taksitte toplamda hisse basina briit 0,0742105 TL temettii dagitacak.
Odemeler 19.06.2018, 13.09.2018 ve 13.12.2018 tarihlerinde gerceklestirilecek.

e Aselsan (ASELS): Sirket ile Savunma Sanayi Miistesarlig1 arasinda istanbul ve Ankara illerinde
toplam tutart 37,6 mn $ ve 214,9 mn TL olan Emniyet Genel Mudirliginiin ihtiyaclan
dogrultusunda Sayisal Haberlesme Sebekesi kurulumu konusunda mutabakata varildigi bildirildi.
S6z konusu sézlesme tutari Sirketin 1C18 sonu itibariyle 7,5 mir $ olan bakiye siparislerinin
%1,1’ine denk gelmektedir.

e (=) Denizbank (DENIZ): Fitch, Denizbank ile istirakleri Deniz Finansal Kiralama ve Denizbank
Moscow'un uzun donem yabanci para cinsinden temerriit notu (IDR) goriinimini 'Pozitif'ten
‘Duragan‘a revize ettigini duyurdu.

e (-) Enerjisa Enerji (ENJSA): Rekabet Kurumu tarafindan yapilan agiklamaya gore, Enerjisa
Enerji A.S., Toroslar Elektrik Dagitim A.S., Enerjisa Toroslar Elektrik Perakende Satis A.S.,
Baskent Elektrik Dagitim A.S., Enerjisa Baskent Elektrik Perakende Satis A.S., istanbul Anadolu
Yakasi Elektrik Dagitim A.S. ve Enerjisa Istanbul Anadolu Yakas1 Elektrik Perakende Satis A.S.
hakkinda yirutiilen sorusturmanin sozli savunma toplantisi 4 Temmuz 2018 tarihinde yapilacak.
Hatirlatmak gerekirse, Toroslar Elektrik Dagitim A.S. ve Enerjisa Toroslar Elektrik Perakende
Satis A.S.’nin cesitli eylem ve davramislarla bagimsiz tedarikgcilerin faaliyetlerini zorlastirdigi,
tiiketicilerin kendi tedarikcisini secme hakkin engelledigi ve bu yolla 4054 sayili Kanun’u ihlal
ettigi iddiasin1 iceren basvuru {izerine sorusturma yiriitiiliiyordu.

e (=) Garanti Bankas1 (GARAN): Fitch, Garanti Bankasi’min Uzun ve Kisa Vadeli Yerel Para ihracci
Temerrit Notlanm ‘BBB-' ve ‘F3' seviyelerinde, Ulusal Uzun Vadeli Notunu ise "AAA(tur)
seviyesinde teyit ettigini agikladi. Fitch tarafindan Banka'nin negatif izlemeye alinan notlari su
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sekildedir: Uzun Vadeli Yabanc1 Para "BBB-";Kisa Vadeli Yabanci Para "F3";Finansal Kapasite
Notu "bb+";Destek Notu "2";Uzun ve Kisa vadeli oncelikli Teminatsiz  Tahviller "BBB-
"/"F3";Sermaye Benzeri Tahviller "BB+".

e (=) Global Yatirim Holding (GLYHO): Businessht.com’da yer alan habere gore, Global Yatirim
Holding, Londra merkezli Centricus Asset Management ve Cinli bir yatirnmcinin yer aldigi ortak
girisim grubunun, istanbul {iciincii koprii hisse alimi icin due dilligence siirecini siirdiiriirken
Haziran sonuna kadar Astaldi’ye baglayici teklif sunacagi belirtildi. Haberde, ortak girisim
grubunun, istanbul Yavuz Sultan Selim Kopriisii isletmesini 1,3-1,4 mlr $ seviyesinde, kopriideki
%33’liik Astaldi hissesini de en fazla 467 mn $ seviyesinde degerledigini belirtildi. Haberde
ayrica, Astaldi, Centricus ve Global’in konuya iliskin yorum yapmadigi ifade edildi.

e () Koza Altin (KOZAL): Himmetdede Altin Madeni isletmesi projesiyle ilgili olarak verilen CED
olumlu kararimin iptali ve yurutiilmesinin durdurulmas istemiyle acilan davanin, Kayseri 1.
Idare Mahkemesi reddedilmesine iliskin aldig1 karar, Danistay karar ile bozuldu.

e (=) Kog¢ Holding (KCHOL), Aygaz (AYGAZ): Koc Holding, sermayesinde %42,26 oraninda pay
sahibi oldugu is ortaklig1 Kog Finansal Hizmetler’in sermayesinin %112,55 bedelli artirilarak 3,01
mlr TL’den 6,4 mlr TL’ye yiikseltilmesi islemine 1,43 mlr TL tutarindaki richan hakkin
kullanarak katilacagim bildirdi. Riichan hakki tutarinin 20 Haziran tarihine kadar 6denecegi
belirtildi. Aynm1 sermaye artirnmina, Aygaz’in %1,97’lik pay1 karsiigi 66,7 mn TL ile istirak
edecegi aciklandi.

e (=) Migros (MGROS): Sirket 7 adet Migros, 10 adet Migros Jet, 1 adet 5M ve 1 adet Macrocenter
formatinda toplam 19 satis magazasinin Mayis ay1 icerisinde hizmete acgildigimi bildirilmistir. 31
Mayis 2018 itibariyle Sirketin magaza sayisi, istiraki Kipa'nin 162 magazasi dahil, yurticinde
1.926 ve yurtdisindaki istirakleri vasitasiyla 41 olmak tizere toplam 1.967'dir. (2017 sonu: yurtici
1.858, toplam 1.897 magaza)

e (=) Netas (NETAS): Basinda yer alan bir habere gore, ABD'de Trump yonetiminin, Cinli
telekomiinikasyon sirketi ZTE'ye (Netas’in %48,04 oraninda ana ortagi) uygulanan teknoloji ve
Urlin satis yasagini sona erdirmeden once ZTE'den 1,7 mlr $ ceza Gdemesini isteyecegi
belirtiliyor. Yorum: Ana ortaga verilecek soz konusu potansiyel cezanin Netas’in finansallar
tizerinde herhangi bir etkisi olmasini beklemiyoruz.

e (+) Netas (NETAS): Basinda yer alan bir habere gore, Cinli telekomunikasyon sirketi ZTE
(Netas’in %48,04 oraninda ana ortagi), ABD Ticaret Bakanlig1 ile Amerikali tedarikcilerden iriin
ve yazilim satin almasi yasagini kaldiracak bir anlasma imzaladi. imzalanan anlasmamin ZTE'ye
1 mlr $ cezay1 ve gelecekte yasanabilecek ihlaller igcin 400 mn $ teminat yatirilmasini icerdigi
belirtiliyor. Yorum: Ana ortagi ilgilendiren s6z konusu siirecin Netas’in finansallarina herhangi
bir etkisinin olmasini beklemiyoruz. Ancak anlasmaya varilmasinin alg1 acisindan hisse
performansina olumlu yansiyabilecegini distiniiyoruz.

e (=) Orge Enerji (ORGE): Sirket Genel Midiirii Nevhan Giindiiz, doviz borclarinin olmadigini ve
finansallarinin saglikli oldugunu belirtti. Devam eden yurt disi projelerinin olmadigini belirten
Giindiiz, Ortadogu’dan ciddi talep oldugunu ve kisa siirede bu bdlgeden olumlu haberler
alinabilecegini ifade etti. (Kaynak: BloombergHT) Hatirlatmak gerekirse, Sirketin 1C18 sonu
itibariyle cogu dbviz cinsi olmak lzere 13 mn TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

e (+) TAV Havalimanlan (TAVHL): Sirketin islettigi tim havalimanlarinda toplam yolcu sayisi
Mays ayinda yillik bazda %40 artarak 13,6 mn oldu. ic hat yolcu sayisi yillik bazda %14 artarken,
dis hat yolcu sayisinda %60 oraninda artis yasandi. Boylece Sirketin Ocak-Mayis doneminde
toplam yolcu sayis1 %25 artarak 51,7 mn oldu (ic hatta +%18, dis hatta +%31). Yorum: Ozellikle
dis hat yolcu trafigindeki giiclii artis1 olumlu buluyor, hisse fiyatini olumlu etkileyecegini
diisiintiyoruz.

e (+) Tiipras (TUPRS): Lazard Asset Management, 06.06.2018 tarihinde hisse bas1 104,50 TL’den
1,5 mn adet TUPRS hissesi satin aldigini, boylece Sirket sermayesindeki payinin %4,77’den
%5,38’e yikseldigini bildirdi.

e (=) TSKB (TSKB): Banka, Diinya Bankasindan (IBRD, Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi)
T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 garantisi ile temin ettigi 400 mn $ tutarindaki "Kapsayici
Finansmana Erisim Projesi" kredi sozlesmesinin imzalandigin1 acikladi.
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e (=) Tofas Oto (TOASO): Tofas Oto, Ekonomi Bakanligi’na yapmis oldugu tesvik basvurusunun
onaylandigint toplam 1,12 mlr TL’lik modernizasyon yatinmi icin tesvik basvurusu
diizenlendigini acikladi. Oncelikli yatinm kapsamindaki yatinmla; giimriik vergisi muafiyeti,
KDV istisnasi, faiz destegi, %80 vergi indirim oran1-%50 yatirima katki orani destek unsurlarindan
yararlanilacag bildirildi.

e (-) Tiirk Traktor (TTRAK): Turk Traktor’un satislar1 2018 Mayis ayinda gecen senenin ayn
donemine gore %29 dususle 2.861 adet olarak gerceklesti. Mayis ayinda yurt ici satislar yilik
%51,3 gerilerken, ihracat %45,5 yiikselis gosterdi. Boylece toplam satislar gerilerken, daha karli
olan yurt ici satislarin pay1 May1s ayinda %52,8'e (Yilbasindan bu yana %68) indi. Yilin ilk 5 ayinda
ise satislarda gecen yilin ayn1 donemine gore %19 gerileme kaydedildi. Sirket yonetimi 2018 yili
yurt ici satislarin 2017'ye paralel seyredecegini 6ngoriiyordu. Mayis ay1 sonuclarim Tiirk Traktor
acisindan oldukca olumsuz buluyoruz.

e (=) Yapi Kredi Bankas1 (YKBNK): Banka yaptig1 aciklamada, yeni pay alma haklarinin 1 Kurus
(0,01 TL) nominal degerli her bir pay icin 0,01 TL fiyattan (toplam 1 TL nominal degerli bir lot
pay icin 1 TL nominal deger {izerinden) olmak iizere, 06 Haziran 2018 ile 20 Haziran 2018
tarihleri arasinda 15 giin siireyle kullandinlacagini bildirdi. Banka gectigimiz ay %94,32 oraninda
bedelli sermaye artinm karar1 almisti.

e (=) Zorlu Enerji (ZOREN): Sirketin %100 oraninda dolayli bagli ortakligi OEDAS ile EBRD, IFC,
FMO ve yerel bankalar arasinda, tamami TL cinsinden olmak iizere toplamda azami 330 mn $
tutarinda nakdi kredi icin proje finansman sdzlesmeleri imzalandigi bildirildi. S6z konusu kredji,
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu tarafindan ilan edilen {iclincii tarife uygulama donemindeki
elektrik dagitim yatinm harcamalarinin finansmaninda kullanilacak. Sirketin 1C18 sonu
itibariyle 7,9 mir TL net borc pozisyonu bulunmakta olup net bor¢/FAVOK’ii 8,35x
seviyesindedir. FAVOK’iiniin aym kaldi§1 varsayimi altinda séz konusu borclanma ile net
bor¢/FAVOK’ii 9,97x’ye yiikselmektedir.
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TSi Onem Beklenti Onceki

11 Haz. Turkiye  10:00 Nis. Cari Denge F| -5,3mlr $ 4,81 mlr §
11 Haz. Tirkiye  10:00 1C18 GSYH Yillk % dl 7,00% 7,26%
11 Haz. ingiltere  11:30 Nis. Sanayi Uretimi- Aylik % F| 0,00% 0,10%
11 Haz. Turkiye — 14:30 Haz. TCMB Beklenti Anketi- Yil Sonu TUFE % il 11,07%
12 Haz. Japonya  02:50 May. UFE - Yiluk % il 2,10% 2,00%
12 Haz. ingiltere  11:30 Nis. ILO lssizlik Oran1 (3 aylik) dl 4,20% 4,20%
12 Haz. Almanya  12:00 Haz. Zew Beklenti Endeksi il -13,80 -8,20
12 Haz. ABD 15:30 May. TUFE- Aylik % dl 0,20% 0,20%
12 Haz. ABD 15:30 May. TUFE- Yiluk % dl 2,70% 2,50%
12 Haz. ABD 21:00 May. Hazine Biitce Dengesi dl 2143 mlr §
13 Haz. Turkiye 10:00 Nis. Sanayi Uretimi- Aylik % dl 0,21%
13 Haz. Tirkiye 10:00 Nis. Sanayi Uretimi- Yillk % Fil 7,64%
13 Haz. ingiltere  11:30 May. TUFE- Yiluk % d 2,40% 2,40%
13 Haz. Avro Bolgesi 12:00 Nis. Sanayi Uretimi - Aylik %(mevs. diizelt.) il 0,50%
13 Haz. Avro Bolgesi 12:00 Nis. Sanayi Uretimi - (calisma giinii diizelt.-Yiluk %) 4l 2,90% 3,00%
13 Haz. ABD 15:30 May. UFE - Aylik % il 0,30% 0,10%
13 Haz. ABD 15:30 May. UFE - Yiluk % dl 2,90% 2,60%
13 Haz. ABD 21:00 Haz. Fed Faiz Karar (Ust Sinr) F | 2,00% 1,75%
13 Haz. ABD 21:00 Haz. Fed Faiz Karar1 (Alt Sinir) il 1,75% 1,50%
13 Haz. ABD 21:30 Fed Baskan1 Powellin Basin Toplantist

14 Haz. Cin 05:00 May. Perakende Satislar- Yillik % 4l 9,60% 9,40%
14 Haz. Cin 05:00 May. Sanayi Uretimi- Yilk % il 7,00% 7,00%
14 Haz. Japonya  07:30 Nis. Sanayi Uretimi- Aylk % F | 2,50%
14 Haz. Almanya  09:00 May. TUFE- Yiluk % F | 2,20% 2,20%
14 Haz. Fransa 09:45 May. TUFE- Yaluk % il 2,00% 2,00%
14 Haz. Avro Bolgesi 14:45 Haz. Avrupa Merkez Bankas1 (AMB) Faiz karar F | 0,00% 0,00%
14 Haz. Avro Bolgesi 15:30 AMB Baskan1 Draghi'nin basin toplantis

14 Haz. ABD 15:30 Haftalk Issizlik Maas1 Basvurulari il

14 Haz. ABD 15:30 May. Perakende Satislar -Aylik% F | 0,40% 0,20%
14 Haz. ABD 15:30 May. ithal Uriinler Fiyat Endeksi- Aylik% d 0,50% 0,30%
14 Haz. Turkiye Ramazan Bayram tatili nedeniyle Borsa istanbul yarim giin acik olacak

15 Haz. Japonya  06:00 Haz. BOJ Para Politikas1 Toplantis dl -0,10%
15 Haz. Avro Bolgesi 12:00 Nis. Dis Ticaret Dengesi il 21,2 mlr €
15 Haz. Avro Bolgesi 12:00 May. TUFE- Yiluk % dl 1,90% 1,20%
15 Haz.  Avro Bolgesi 12:00 May. TUFE- Aylik % F| 0,50% 0,30%
15 Haz. ABD 15:30 Haz. New York FED Sanayi Endeksi il 18,00 20,10
15 Haz. ABD 16:15 May. Sanayi Uretimi- Aylik % il 0,30% 0,72%
15 Haz. ABD 16:15 May. Kapasite Kullanim 4l 78,20% 78,00%
15 Haz. ABD 17:00 Haz. Oncii Michigan Tiiketici Guiven Endeksi il 98,40 98,00
15 Haz. Turkiye Ramazan Bayram tatili nedeniyle Borsa istanbul isleme kapali olacak

Kaynak: Bloomberg, TUIK, Foreks

Raporun tamamina ulasmak icin litfen tiklayiniz...
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve 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. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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