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ENFLASYON BEKLENTILERI VE
TCMB’NIN TEMKINLi YAKLASIMI

ABD ve Avrupa Birligi arasinda Gronland bashigi altinda vyiritilen
gdriismelerde uzlasmaya varilmasi ve giindeme gelen ek vergilerin askiya
alinmasi, kiiresel piyasalar acisindan olumsuz senaryolarin simdilik devre
dist kalmasini sagladi. Bununla birlikte, belirsizlik algisinin tamamen
ortadan kalktigini séylemek giic. Jeopolitik risklerin gérece azalmasina
ragmen, ABD Baskani Trump'in éngdériilemez adimlar ve kiiresel belirsi-
zlik ortami, glivenli liman talebini canl tutmaya devam etmektedir. Ons
altin haftaya 5.000 dolar seviyesinin lizerine yiikselerek basladi.

Yurticinde ise odak noktasi enflasyon gériiniimii olmaya devam etmekte-
dir. Aralik ayinda enflasyonun ana egiliminde sinirli bir gerileme izlenmis
olsa da, ocak ayinda gida fiyatlan dnciligiinde aylhik enflasyonda belir-
gin bir artis yasanabilecegine yonelik beklentiler glic kazanmistir. Piyasa
beklentileri, ocak ayi enflasyonunun yiizde 4'iin lizerinde gerceklesebi-
lecegine isaret etmektedir. Dezenflasyon siireci agisindan risk olustur-
an bu gériinim altinda, TCMB piyasa beklentisi olan 150 baz puanlik
indirimin aksine politika faizini ylizde 38'den yiizde 37’ye ¢cekerek daha
temkinli bir adim atmistir. Merkez Bankasi'nin siki durusunu koruyar-
ak kademeli bir gevseme patikasi izlemesi, TL cinsi varliklar agisindan
destekleyici gériinimiin siirmesini saglamaktadir.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portfoy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.



KUVEYTTURK | (&) OZEL BANKACILIK
HAFTALIK EKONOMiK BULTEN

KURESEL

ABD’de imalat PMI ocak ayinda 0,1 puan artisla 51,9 seviyesine yiikselerek beklentil-
ere paralel gerceklesti ve sektorde genislemeye isaret etti. Ayni dénemde, hizmet PMI
52,5 seviyesinde kalarak beklentilerin altinda kaldi. Ayrica, imalat ve hizmet sektdrlerini
kapsayan bilesik PMI, aylik bazda 0,1 puan artisla 52,8 seviyesine yiikseldi. PMI verilerinde
50’nin Gzerindeki seviyeler ekonomik faaliyette genislemeye isaret ediyor.

ABD’de tiiketici giiven endelksi ocak ayinda aylik bazda 3,5 puan artarak 56,4 puan se-
viyesine yiikseldi ve son bes ayin en yiiksek seviyesine cikti. Endeks, piyasa beklentileri
olan 54,0 seviyesinin lizerinde gerceklesti. Ayni ddnemde, mevcut ekonomik kosullar endek-
si de 5 puan artisla 55,4 seviyesine yiikselerek tiiketicilerin finansal algisindaki iyilesmeye
isaret etti. Ayrica, kisa vadeli enflasyon beklentisi yiizde 4,0 oranina gerilerken, bes yillik
uzun vadeli enflasyon beklentisi ise yiizde 3,3 seviyesine yiikseldi.

Euro Bolgesi’nde bilesik PMI, ikinci ay iist iiste 51,5 seviyesinde kalarak biiyiime
bolgesini korumasina ragmen piyasa beklentilerinin altinda kaldi. Alt kinlimlar in-
celendiginde, Almanya imalat ve hizmet sektdrlerindeki toparlanmayla olumlu ayrnisirken,
Fransa biitce kaynakli siyasi belirsizliklerin talebi baskilamasiyla zayif performans sergiledi.
AMB ise bilyiimenin sinirh seyredecegini ve enflasyonun hedefe yakin kalacagini éngériirken,
hizmet fiyatlarindaki artis para politikasi acisindan soru isaretleri yaratiyor.

Japonya’da Merkez Bankasi (BOJ), beklentilere paralel olarak politika faizini yiizde 0,75
seviyesinfe sabit tuttu. Banka, biiyiime ve enflasyon risklerinin dengeli seyrettigini belir-
tirken 2025 ve 2026 mali yillarina iliskin biiyiime tahminlerini yukan yonli revize etti. BOJ,
ihmh toparlanmanin diisiik bor¢lanma maliyetlerinin daha da artinlmasini hakh ¢ikarabi-
lecegine olan giivenini korudu. Zayif yenin ithalat maliyetleri Gizerinden enflasyonu besleye-
bilecegi uyarisi ise faiz artinminin zamanlamasinda kritik bir unsur olarak éne cikti.

Cin'de ekonomi 2025 yilinda yiizde 5,0 oraninda biiyiiyerek resmi hedefi yakaladi.
GSYH ilk kez 140 trilyon yuani asarken, ihracat artisi biiyiimenin ana motoru olurken tiiket-
im, yatinmlar ve 6zellikle gayrimenkul sektdrii zayif seyrini strdiirdi. Enflasyon baskisinin
goriilmedigi ekonomide tiiketici fiyatlan yatay kalirken, tretici fiyatlarindaki diisiis ve geng
issizlikteki yiiksek seyir dikkat ¢ekti. Yil sonunda dis ticaret fazlasi rekor kirarken, artan jeo-
politik riskler ve ABD politikalarn dogrudan yabanci yatinmlardaki diislisi derinlestirdi.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacihk miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuru-
luglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsi-
yeler 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.
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YURT ici

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, politika faizini 100 baz puan indirerek yiizde 37,0
seviyesine cekti. Piyasa beklentisi faizin yiizde 36,50 seviyesine diisiiriilmesi yoniindeydi.
Karar metninde, aralik ayinda gerileyen enflasyonun ocak ayinda gida dnciliiglinde arttig
ancak ana egilimdeki yiikselisin sinirli kaldigi belirtildi. Talep kosullarinin dezenflasyon siire-
cine desteginin azalsa da siirdiigii, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin ise risk
olusturmaya devam ettigi vurgulandi.

Moody’s kredi notunda degisiklige gitmezken, Fitch ise Tiirkiye'nin kredi notunu
BB- seviyesine vyiikseltti. Fitch, giicli rezerv artisi ve azalan dis kirllganliklar nedeniyle
not gériinimini duragandan pozitife cevirdi. Her iki kurulus da biyiimenin 2025-2026
déneminde yaklasik yiizde 3,5 civarlarinda seyredecegini ve dezenflasyon siirecinin kredi
gdriinim acisindan kritik olmaya devam ettigini ifade etti.

Tiiketici giiven endeksi, ocak ayinda yiizde 0,3 puan artisla 83,7 seviyesine yiikseldi.
Ayni dénemde, hanenin maddi durumu endeksi 1,3 puan artarak 68,2 seviyesine yiikselirken,
gelecek 12 aya iliskin maddi durum beklentisi ise 1,9 puan diisiisle 83,3 seviyesine geriledi.
Ayrica, genel ekonomik duruma yénelik beklenti endeksi 78,2 seviyesinden 81,5 seviyesine
yukseldi.

Ocak ayinda mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Giiven Endeksi, aylik bazda 0,7
puan gerileyerek 103,0 seviyesine geriledi. Mevsimsellikten arindirlmamis endeks ise 0,8
puan artisla 101,6 seviyesine yiikseldi. Ayni dénemde imalat sanayinde mevsimsel etkilerden
arindirilmis kapasite kullanim orani 0,2 puan artarak yiizde 74,4 oranina ¢ikti. Mevsimsel et-
kilerden arindirlmamis kapasite kullanim orani ise aylik bazda 0,3 puan disisle yiizde 74,1
olarak gerceklesti.

2025 yilinin iiciincii ceyrek yurt ici turizm verilerine gore, 21,5 milyon kisi yurt icinde
seyahate cikarken toplam seyahat sayisi yillik bazda yiizde 5,5 artarak 27,1 milyon oldu.
Bu donemde 230 milyon 800 bin geceleme yapilirken ortalama geceleme siiresi 8,5 gece
olarak gerceklesti. Toplam seyahat harcamalarinda en yiiksek payr yeme-igme, konaklama
ve ulastirma alirken, konaklama harcamalarnindaki artis dikkat cekti. Seyahatlerin biyiik
bolimi yakinlan ziyaret ve tatil amacli yapilirken, konaklamada ilk tercih arkadas veya akra-
ba evi oldu.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinnm danismanhgi 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.
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2024 yilinda maddi mallara yonelik gayri safi yatirnm harcamalari yaklasik 5 trilyon 600
milyon TL seviyesine ulasti. Yatinmlarda en biyiik payl imalat sektdri alirken, makine
ve techizat harcamalan igin 2 trilyon 800 milyon TL ile toplamin yarnisini olusturdu. Bina ve
yapilar icin yapilan harcamalarin payi yiizde 28,7 olurken, ticaret ile ulastirma sektdérleri de
one ciktl. Calisma, 2009-2024 dénemine ait revize edilmis veriler ve girisimlerin mali tablo-
lar esas alinarak hazirlandi.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, Fitch Ratings’in Tiirkiye'nin kredi notu
goriiniimiinii “pozitif”e cevirdigini ve bunun olasi bir not artisina isaret ettigini acikladi.
Simsek, ddviz ve altin bazli tiim Kur Korumali Mevduat vadelerinin sona ermesiyle KKM'ye il-
iskin diizenlemelerin tamamen yiirirlikten kaldinldigini duyurdu. Para politikasini destekle-
mek amaciyla kisa vadeli yabanci kaynak girislerini sinirlamak icin zorunlu karsilik oranlarinin
artinldig belirtildi. Simsek, ekonomi programinin temel hedefinin kinlganliklan azaltarak
kahci finansal istikrar saglamak oldugunu vurguladi.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuru-
luslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsi-
yeler 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.
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HAFTALIK DURUM

2025 Yilindaki 2024 Yilindaki 2023 Yilindaki 2022 Yilindaki

16.01.2026 23.01.2026 Haftalik Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim

XK050* 14.066 14.269 1,4% 15,1% 31,9% 23,2% 32,6%
Xu100* 12.669 12.993 2,6% 15,4% 14,6% 31,6% 35,6%
USDTRY 43,3 43,4 0,2% 1,0% 21,4% 20,1% 57,5%
DXY* 99,4 97,6 -1,8% -0,7% -9,4% 71% -2,1%
US-10-yil* 4,2 4,2 0,2% 2,1% -9,3% 18,0% 0,0%

TR-10-y1l* 28,1 27,4 -2,5% 0,8% -5,6% 7,6% 169,4%

TR-2-yil* 33,7 32,2 -4,4% -6,2% -15,4% 2,2% 298,0%
CDS (5-yil) 217,5 210,8 -3,1% 2,9% -21,1% -6,6% -45,2%
Ons Altin 4.595,1 4.982,9 8,4% 15,5% 64,5% 27,2% 13,1%
Gram Altin 6.506,6 6.956,3 6,9% 16,9% 99,4% 52,1% 78,9%
Gram Giimiis 125,4 143,9 14,8% 46,8% 198,3% 45,3% 571%

*XK050: BiST Katilim 50 Endeksi
*XU100: Bist 100 Endeksi

*DXY: Dolar Endeksi

*US-10-yil: ABD 10 Yulik Tahvil Getirisi
*TR-10-yil: TR 10 Yulik Tahvil Getirisi
*TR-2-yil: TR 2 Ynlik Tahvil Getirisi

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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ONCU GOSTERGELER

Gosterge Onceki Veri ':“e:le(:::f

Sanayi iiretimi Kasim 2,4% 2,2%
imalat PMI Aralik 48,9 48,0 50

Kapasite kullamim orani (m.d.) Ocak 74,4% 74,2%

Ithalat - (iizm;)ve i) Kasim 15,3% 20,2%

ithalat - (ara mallar) (yillik) Kasim 1,5% 7.3%

ithalat - (tiiketim) (yillik) Kasim -3,7% -4,3%

Kredi biiyiimesi (haftalik), TL | Ocak (3.Hafta) 0,2% -0,1%
Tiiketici giiven endeksi Ocak 83,7 83.5 100
Reel sektér giiven endeksi (m.d.) Ocak 103,0 103,7 100
Hizmetler sek(tr::ri; §|'.'|ven endeksi Aralik 1123 ms 100

Perakende sektorii giiven

SRR Arahk 15,4 14,2 100
ingaat sektérii giiven endeksi (m.d.) Arahk 84,5 84,9 100
Otomotiv satiglan (yillik) Aralhk 10,5% 9,8%
Konut satiglan - toplam (yillik) Arahik 19,8% -7,8%
Konut satislari - kredili (yillik) Aralik 25,2% -1,4%
TUFE Arahk 30,9% 31,1%
TUFE Beklentisi (yil sonu) Ocak 23,2% 31,2%
Cari Y1l Biiyiime Beklentisi Ocak 3,9% 3,5%
Perakende satis hacmi (yillik) Kasim 14,2% 7,4%
Cari Denge (mlr USD) Kasim -4,0 0,5
issizlik Orani (m.d.) Kasim 8,6% 8,5%
Dolarizasyon Ocak (3.Hafta) | 0,5 Milyar (+) | 0,5 Milyar (-)
Diisiis Belirtir Stabilite Belirtir Biiyiime Belirtir
Kuveyt Tiirk Portféy giivenilir veri alinarak
EKONOMI TAKVIMI
Tarih Aciklanacak Veri
26.01.2026 ABD Dallas Fed Kisisel Tiiketim Giderleri
26.01.2026 ABD Dayanikli Mal Siparisleri
27.01.2026 Japonya Cekirdek TUFE
27.01.2026 ABD Conference Board Tiiketici Giiveni
28.01.2026 Almanya GFK Tiiketici Giiveni
28.01.2026 ABD Faiz Orani Karan
29.01.2026 Tiirkiye issizlik Oran
29.01.2026 Tiirkiye Ekonomik Giiven Endeksi
29.01.2026 Euro Bolgesi Tiiketici Enflasyon Beklentisi
29.01.2026 ABD Ticaret Dengesi
29.01.2026 ABD Fabrika Siparisleri
30.01.2026 ABD Fed Bilangosu
30.01.2026 Japonya issizlik Orani
30.01.2026 Japonya Oncii Sanayi Uretimi
30.01.2026 Tiirkiye Ticaret Dengesi
30.01.2026 Tiirkiye Turizm Geliri
30.01.2026 Almanya Oncii GSYH

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuru-
luslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsi-
yeler 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.



Fon 6nerilerimizi yatinmcilanmizin baz para birimlerine gére yapiyoruz. Baz para birimi yatinm-
cilanin birikimlerini takip ettikleri para birimidir. USD’yi baz para birimi olarak takip eden bir
yatinmci, yatinmlarinin TL cinsinden artmasini degil, ABD dolar cinsinden biiylimesini ister.
Yatinnmlarina TL bazli bakan bir yatirnmci ise, TL bazli olarak birikimlerinin yiikselmesini hedefler.
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Asagida baz para birimlerine gére Genel Yatinmci Tavsiyelerimiz yer almaktadir.

Baz Para Birimi USD Olanlar icin
Genel Yatirim Tavsiyelerimiz
Sekil 1. Fon Dagilim Onerileri (Baz Para Birimi USD Olanlar icin)
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Baz Para Birimi Tiirk Lirasi Olanlar icin
Genel Yatirim Tavsiyelerimiz

Sekil 2. Fon Dagilim Onerileri (Baz Para Birimi Tiirk Lirasi Olanlar igin)
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Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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Fonlara iliskin Bilgiler:

KLU Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Para Piyasasi Katilim Fonu

KUT Fonu: Kuveyt Tirk Portféy Kiymetli Madenler Katilim Fonu
KPC Fonu: Kuveyt Tirk Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu

KDL Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Besinci Katilim Serbest (D6viz) Fonu
KSR* Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Surdirilebilirlik Katilim Fonu

KT)* Fonu: Kuveyt Tiirk Portféy Teknoloji Katilim Fonu

KNJ* Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Enerji Katilim Fonu

* Bu fonlarda %80’e kadar yabanci hisse tasinabilmektedir.

Risk Seviyelerine iliskin Aciklamalar:

Gorece Diisiik Risk: Anaparadan kayip yasamayi pek istemeyen, yatirim Griinleri ile
ilgili bilgi ve tecriibesi diisiik olan yatirirmcilar ifade eder.

Orta Risk: Anaparadan bir miktar kayip yasamayi goze alan, yatirim driinleri ile ilgili
bilgi ve tecriibesi olan yatirirmcilar ifade eder.

Yiiksek Risk: Yiiksek getiri hedefiyle yiiksek riske girerek anaparadan blyik bir
miktar kaybetmeyi gdze alan, yatirim drinleri ile ilgili bilgi ve tecriibesi yiiksek olan
yatinmecilar ifade eder.

Cekince Bildirimi:

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Es-
aslar Hakkinda Teblig”i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatinm iiriinlerine dair bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsi-
yeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu bilgiler dogrultusunda islem yapmayi kabul
ettiginizi onaylayarak islemlerinize devam edebilirsiniz.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti, yetkili kuru-
luslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsi-
yeler 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 sonucglar dogurmayabilir.
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