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Yonetici Ozeti

2024 yilinda kiiresel enflasyonda diisiis egilimi devam etti. ABD’de tiiketici enflasyonu 2022 yili
icerisinde yuzde 9,1 seviyesini gormesinin ardindan 2023 yil sonunda yiizde 3,4 seviyesine, 2024 yili
sonu itibaryla da yiizde 2,9 seviyesine geriledi. Euro Bolgesi’nde enflasyon 2023 yil sonunda ylizde
2,9 seviyesindeyken 2024 y1l sonunda yliizde 2,4 seviyesine geriledi.

2024 yilinda merkez bankalari faiz indirim siirecini baslattilar. Fed 2024 yilinda toplam 100 baz
puan faiz indirerek politika faizini yiizde 4,25-4,50 araligina indirdi. Avrupa Merkez Bankasi ise
Fed’e kiyasla daha agresif bir faiz indirim politikas1 benimseyerek refinansman faiz oranin1 2025 yili
ocak ayinda yiizde 2,90 seviyesine diistirdi.

ABD tarim disi istihdam verileri, ekonominin istikrarl bir toparlanma siirecinde oldugunu ortaya
koydu. issizlik oran1, temmuz ayinda yiizde 4,3 seviyesine yiikseldikten sonra aralik ayinda yiizde
4,1 seviyesine geriledi. Bu dusiis, is glicli piyasasinin yeniden giic kazandigini ve istihdamda artis
yasandigin1 gosterdi. Hem issizlik oranmindaki azalma hem de iicret artislari, ABD ekonomisinin
istikrarli bir biilyliime yolunda ilerledigini gosteren onemli gostergeler arasinda yer aldi.

Euro Bolgesi’nde 2024 yilinda zayif ekonomik aktivite gozlemlendi. imalat sektoriindeki olumsuz
tablo, 2023 yilina benzer sekilde yil boyunca devam etti. imalat sektériindeki bu daralma ve hizmet
sektoriindeki bliyimenin yavaslamasi, bolge ekonomisinde ivme kaybina yol acti. ABD ve Cin gibi
buylik ekonomiler karsisinda rekabet giiciinu yitiren Euro Bolgesi’nde ihracat hacmi baski altinda
kald1.

Cin, 2024 yil icin belirledigi yiizde 5°'lik biiylime hedefini yakalamay1 basardi. Her ne kadar
bliyiime hedefi tesviklerin destegiyle tutturulmus olsa da ic talep zayif kaldi. Aralik ayinda tiiketici
enflasyonu yillik bazda yiizde 0,1 seviyesine gerileyerek deflasyon endiselerini artirds.

Tiirkiye’de 2024 yilina siki para politikast damgasim vurdu. TCMB, politika faizini 2024 yilinin ilk
ceyreginde yiizde 42,5 seviyesinden yiizde 50,0 seviyesine kademeli olarak yiikseltti ve aralik ayina
kadar sabit tuttu. 2024 yiinin aralik ayinda baslayan faiz indirim dongusiiyle beraber yiuzde 45,0
seviyesine gerileyen politika faizinin 2025 y1l sonunda yiizde 30,0 seviyesine kadar kademeli olarak
dusmesini bekliyoruz.

Yurt icinde 2024 yihinin ikinci yarisindan itibaren dezenflasyon siirecine gegis yapildi. 2024
yilinin ilk yarisinda katilik gosteren tiiketici enflasyonu yilin ikinci yarisindan itibaren ivme kaybetti
ve yili yiizde 44,4 seviyesinde tamamladi. Yasanan ivme kaybiyla birlikte dezenflasyon patikasina
gecilmis oldu.

Yurt icinde ekonomik aktivite sogumaya basladi. 2024 yilimin ilk lic ceyreginde Tiirkiye ekonomisi
yilik bazda sirasiyla yiizde 5,3, 2,4 ve 2,1 oranlarinda biiyiime kaydetti. ilk ceyrekte beklentiler
uzerinde, ikinci ve Ucluincu ceyrekte beklenti altinda performans gosteren ekonominin 2024 yil
sonunda 3,0 oraninda bilyiimesi beklenmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) swap hari¢ net rezervlerinde 2024 yilinda hizh
bir toparlanma gozlemlendi. Yurt ici yerlesiklerin dolarizasyon payindaki disiis ve yabancilarin
artan carry trade pozisyonlarinin da katkisiyla TCMB’nin swap haric net rezervleri 2024 yilinda eksi
45 milyar dolar diizeyinden 33 milyar dolar diizeyine dogru sert bir artis kaydetti. Boylelikle
TCMB’nin swap haric net rezervleri uzun bir aradan sonra pozitif bolgeye gecmis oldu. 2025 yilimin
ocak ayinda net rezervler artis gostermeye devam etmektedir.

Kur Korumal Mevduat (KKM) bakiyesindeki ¢oziilme 2024 yilinda hiz kazandi. TCMB’nin KKM
hesaplarim sonlandirma hedefi dogrultusunda aldigi makroihtiyati tedbirlerin ve TL’deki reel
degerlenmenin neticesinde KKM hesaplarinda sert diisiis gozlemlendi. KKM bakiyesi 2025 yil basi
itibariyla 30 milyar dolarin altina geriledi.
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2024 Yih Kiiresel Ekonomik Goriiniim

2024 yilinda merkez
bankalari kademeli
gevseme siirecini
baslatti.

o

Merkez Bankalarinin Sikilasma Politikasinda Normallesme ve Enflasyon Goriintimii

2024 yiimin  kiiresel ekonomik temasinin en onemli gostergelerinden birisi merkez
bankalarinin 2022 ve 2023 yillarinda suirdurdukleri parasal sikilasma politikalarinin etkilerini
dengelemeye yonelik adimlar atmaya baslamalari oldu. Ozellikle gelismis iilkelerin merkez
bankalari, enflasyonist baskilar1 kontrol altina almak icin uyguladiklan yuksek faiz
politikalarin1 kademeli olarak gozden gecirmeye basladi. Ekonomik durgunluk riskini
azaltmak amaciyla cesitli tedbirler alarak bilyume uzerindeki olumsuz etkileri sinirlamaya
calistilar. Cesitli tesvik paketleri ve likidite diizenlemeleriyle ekonomik istikrar1 korumaya
yonelik adimlar atilirken, enflasyonist baskiy1 artirmamak adina faiz indirimlerinde sabirli ve
kademeli bir yaklasim benimsendi.

Merkez bankalarinin son iki yildir uyguladigi siki para politikalarinin ardindan, 2024 yilinda
baslayan normallesme sireci kiresel ekonomik dengeler iizerinde onemli etkiler yaratti.
Enflasyon oranlari genel olarak diisiis egilimine girerken, hizmet sektoriindeki yiiksek fiyat
seviyeleri enflasyonla miicadelede onemli bir risk unsuru olmaya devam etti. Ekonomik
buyume hizi onceki yillara kiyasla yavaslamis olsa da, kiresel ekonomi genel olarak resesyon
riskinden uzak bir goriiniim sergiledi.

Politika Faizleri
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ABD Ekonomik Goriiniimii ve Fed’in Para Politikasi

ABD Merkez Bankasi (Fed), 2023 yili boyunca siirdiirdiigii siki para politikasinin ardindan,
2024 yiinda enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki dengeyi saglamak amaciyla daha
temkinli bir yaklasim benimsedi. Enflasyondaki disus ve is glicu piyasasindaki yavaslamanin
etkisiyle para politikasini gevseterek ekonomik biyumeyi destekledi.

Fed, 2024 yili eyliil ayina kadar politika faizinde herhangi bir degisiklik yapmadi ve 2001
yilindan sonra en yiiksek seviye olarak takip edilen yiizde 5,25-5,50 araliginda sabit tuttu.
Enflasyonun yiizde 2’lik hedefe dogru gerileyecegine dair giiven ortamimin olusmasiyla
birlikte, eylul ayinda gevseme siireci basladi. Yaklasik 4,5 yil aradan sonra ilk faiz indirimini
gerceklestiren Fed, 50 baz puan indirerek politika faizini yiizde 4,75-5 araligina gekti.
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Fed, politika faizini
yuzde 4,25-4,50
araligina indirdi.
Cekirdek enflasyon
yil sonunda yizde
3,2 seviyesine
geriledi.

ilk faiz indiriminin ardindan, kasim ve aralik aylarinda 25 baz puanlik ek indirimler yapildi ve
2024 yili politika faizi ylizde 4,25-4,50 araliginda tamamland.

ABD Tiiketici Enflasyonu
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Tiiketici enflasyonu, 2022 yiimin haziran ayinda gordigii ylizde 9,1 seviyesinden 2023 yil
sonunda yiizde 3,4 seviyesine geriledikten sonra, 2024 yii mart ayinda yuzde 3,5 seviyesine
yiikseldi. Hizmet enflasyonundaki katilik, is giicii piyasasinda belirgin bir zayiflama olmadigi
slirece ylizde 2 seviyesindeki hedefe ulasmanin zor olabilecegini gosterdi. Eylil ayinda yiizde
2,4 seviyesine kadar gerileyen tiiketici enflasyonu, yilin geri kalaninda yiikselis kaydederek
yili 2,9 seviyesinde tamamladi. 2024 yilinin son c¢eyreginde enflasyondaki artisin temel
sebebi, enerji fiyatlarindaki ylkselis oldu. Degisken enerji ve gida fiyatlanim icermeyen
cekirdek enflasyon ise yil boyunca asag1 yonlii bir seyir izleyerek yiizde 3,9 seviyesinden
yiizde 3,2 seviyesine geriledi. Ozellikle cekirdek enflasyondaki bu gerileme, enflasyonun
yiizde 2’lik hedefe dogru gerileyecegine dair giiven ortamin destekledi.

Enflasyonda yillik bazda ivme kayiplarina ragmen Fed tarafindan faizin yiiksek seviyelerde
tutulmas1 ekonomik yavaslama endiselerini de giindeme getirdi. ABD ekonomisi birinci
ceyrekte yuzde 1,4 ile beklentilerin altinda biyudu. Yuzde 1,4’luk buyume, 2022 yilinin ikinci
ceyreginden bu yana en diisiik biiylime oranina isaret etti. ikinci ceyrekte ise biiyiime yiizde
3 seviyesinde gerceklesti. Temel olarak tiiketici harcamalan, ozel stok yatirimlan ve konut
dis1 sabit yatinmlardaki artis biiylimeyi destekledi. ABD ekonomisi, yilin liclincii ceyreginde
yiuzde 3,1 ile tahminlerin Gzerinde bliyime kaydederken, dordiinci ceyrek biyime verisi
yiizde 2,3 ile tahminlerin altinda kald.

2024 yih tanm dis1 istihdam verileri, ABD ekonomisinin istikrarli bir toparlanma siirecinde
oldugunu ortaya koydu. Issizlik orani, temmuz ayinda yiizde 4,3 seviyesine yiikseldikten sonra
aralik ayinda yuzde 4,1 seviyesine geriledi. Bu dusus, is gucu piyasasinin yeniden gic
kazandigin1 ve istihdamda artis yasandigim gosterdi. Ayrica, calisanlarin gelirlerinde de
olumlu bir seyir gozlemlendi. 2024 yilinda ortalama saatlik kazanclar yuzde 3,9 oraninda
artt1. Bu yiikselis, enflasyonist baskilar ve faiz politikalaryla birlikte ele alindiginda, hane
halki gelirlerinde iyilesme saglandiginm ortaya koymaktadir. Hem issizlik oranindaki azalma
hem de lcret artislar, ABD ekonomisinin istikrarli bir biiyime yolunda ilerledigini gosteren
onemli gostergeler arasinda yer aliyor.
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AMB siki para
politikasini
gevseterek 2024
yilinda dort defa
faiz indirimine
gitti. Euro
Bolgesi’ndeki
enflasyon kontrol
altinda kaldi.

2024 yili, ABD hizmet sektori aktiviteleri bakimindan 2023 yilina gore daha olumlu gecti.
Hizmet PMI 12 ay boyunca genisleme bédlgesinde aciklandi. imalat sektorii ise hizmet
sektoriine gore zayif bir yii daha geride birakti. imalat PMI yilin ikinci yarisinda daralma
bolgesinde seyretti.
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Euro Bolgesi Ekonomik Goriiniim ve Aktiviteler

Avrupa tarafinda, Avrupa Merkez Bankasi (AMB) 2024 yilinin ikinci yarisinda enflasyonun
hedef seviyelere yonelik gerileme kaydetmesiyle siki para politikasin1 gevsetmeye basladi.
Enflasyonun 1limli seyretmesine ragmen, ekonomik biiyiimedeki zayif goriiniim AMB’yi faiz
indirimine yonlendirdi. imalat sektoriindeki olumsuz tablo, 2023 yilina benzer sekilde yil
boyunca devam etti. Euro Bolgesi’nde imalat PMI verileri 50 seviyesinin altinda kalarak
daralma bolgesinde aciklandi. imalat sektériindeki bu daralma ve hizmet sektériindeki
biiyimenin yavaslamasi, bolge ekonomisinde ivme kaybina yol acti. Ozellikle bélgenin
lokomotifi olan Almanya ekonomisinin 2024 yilinda zayif bir performans sergilemesi, Euro
Bolgesi’nin ekonomik aktivitelerini olumsuz etkiledi. ABD ve Cin gibi buyiik ekonomiler
karsisinda rekabet giiclinii yitiren Euro Bolgesi’nde ihracat hacmi baski altinda kaldi. Euro
Bolgesi yiin dordiincii ceyreginde yillik bazda yiizde 0,9 bilyiime kaydetti.

2024 yibi boyunca AMB, zayiflayan ekonomiye karsi dort kez faiz indirimi gerceklestirdi.
Enflasyonun kontrol altinda tutulmasi, is giicl piyasasinin giclu kalmasi ve issizlik oraninin
rekor diisiik seviyelere ulasmasi, AMB’ye faiz indirimleri icin alan sagladi. Haziran ayinda 25
baz puanlik faiz indirimiyle refinansman faiz oranini yuzde 4,25 seviyesine ceken AMB, eylul,
ekim, aralik ve 2025 yili ocak ayinda da da faiz indirimlerine devam ederek refinansman faiz
oranini yuzde 2,90 seviyesine kadar dusurdu.

Euro Bolgesi’nde enflasyon, 2023 yilinda yiizde 2,9 seviyesine geriledikten sonra 2024 yilinda
daha 1imli bir seyretti. Eyliil ayinda yiizde 1,7 seviyesine kadar gerilemesine ragmen, enerji
fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle yil sonunda yiizde 2,4, 2025 yili ocak ayinda 2,5 seviyesinde
artis kaydetti. Enerji ve gida fiyatlarin1 icermeyen cekirdek enflasyon ise 2024 yilinda disus

Sayfa6/20



32 KUVEYTTURK | @ OZEL BANKACILIK 2024 Y1l Gelismeleri ve 2025 Beklentileri

Cin’de biiyiime
yiizde 5’lik hedefin
iizerinde kald:.

egilimi gostererek yiizde 3,4 seviyesinden ylizde 2,7 seviyesine geriledi.2025 yili ocak ayinda
yuzde 2,7 seviyesinde yatay seyrini stirdurdu.

Euro Bélgesi Tiiketici Enflasyonu
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Asya Ekonomik Goriiniimii

Cin, 2024 y1li icin belirledigi ylizde 5'lik biiyime hedefini yakalamay1 basardi. Yilin ikinci ve
Ucuincu ceyreklerinde yiizde 5 seviyesinin altinda kalan bliyume orani, son aylarda devreye
alinan tesvik paketlerinin etkisiyle yil sonunda yiizde 5,4 seviyesine ulasti. Her ne kadar
bliyiime hedefi tesviklerin destegiyle saglanmis olsa da ic talep zayif kaldi. Aralik ayinda
tiiketici enflasyonu yilik bazda yiizde 0,1’e gerileyerek deflasyon endiselerini artirdi. Uretici
fiyatlarindaki dusiis egilimi ise strdi.

Hizmet sektoru Cin’de giiclu kalmaya devam etti. Hizmet PMI endeksi y1l boyunca genisleme
bolgesinde seyretti. Perakende satislar, 2023 yiinda kaydedilen yiizde 7,2’lik bliyiimenin
ardindan 2024 yilinda yiizde 3,7 oraninda artti. Sanayi Uretimi ise beklentileri asarak yluzde
6,2 biiyudii. Aralik ay1 verisi, nisan ayindan bu yana en giicli artisin yasandigin1 gosterdi.
imalat aktiviteleri icin 6nemli bir gosterge olan imalat PMI ise 2024 yilinda karisik bir
gorunum sergiledi. 12 ayin 7’sinde daralma bolgesinde kalirken, genisleme kaydedilen
aylarda ise esik deger olan 50 seviyesinin yalnizca sinirli bir miktar lizerine ¢ikabildi.2024
yilinin son Uc ayinda genisleme bolgesinde kalan imalat PMI, 2025 yili ocak ayinda 49,1
seviyesine geriledi.

Gayrimenkul sektorii 2024 yilinda ekonomik biyiume iizerinde baski yaratmaya devam
etti. 2023 yilinda yizde 9,6 azalan gayrimenkul yatirimlari, 2024 yilinda yuzde 10,6 azalarak
disusuini surdirdi. Borg sorunlar ve yatinmlardaki azalisin etkisiyle konut fiyatlan dismeye
devam etti. Piyasay1 canlandirmaya yonelik atilan adimlar ise beklenen etkiyi yaratmadi.
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Japonya Merkez
Bankasi negatif
faiz politikasini
sonlandirdi.

Cin GSYH Bliyumesi
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Japonya ekonomisinde 2024 yilinin en 6nemli donim noktalarindan biri, Japonya Merkez
Bankasi’nin (BoJ) 17 yil aradan sonra ilk kez faiz artirarak negatif faiz politikasina son
vermesi oldu. Ulkede artan iicretler ve yiikselen enflasyon, BoJ’un bu tarihi karar almasinda
belirleyici faktorler arasinda yer aldi. Temmuz ayinda politika faizini ylizde 0,25 seviyesine
yikselten BoJ, 2025 yili itibanyla faiz artislarina devam ederek ocak ayinda orani yiizde 0,5
seviyesine ¢ikardi. BoJ Baskani Kazuo Ueda, icret ve fiyat artislarinin genisledigini
vurgulayarak, bu egilimlerin devam etmesi halinde faiz oranlarinin kademeli olarak
artinlabilecegini belirtti. Gelecekteki faiz artislarinin hizi ve zamanlamasi ekonomik ve
enflasyonist gelismelere bagli olacak.
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2024 Yih Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

TCMB, 2024 yil1
boyunca siki para
politikasindan
taviz vermedi ve
reel faiz pozitif
bolgeye gecis
yapti.

o

Para Politikasi

2024 yilina ekonomi yonetiminin enflasyonla miicadelede gosterdigi kararlilik ve uygulanan
siki para politikasi damgasin1 vurdu. 2024 yilinin ilk ceyreginde Merkez Bankasi faiz
artinmlarina kaldig1 yerden devam ederek politika faizini kademeli olarak ylizde 42,5
seviyesinden yizde 50,0 seviyesine yikseltti. Faiz artirimlarinin yaninda yil boyunca alinan
makroihtiyati tedbirlerin de katkisiyla bir yandan regiilasyonlar sadelestirilirken diger
yandan da enflasyonla micadele noktasinda onemli olcude mesafe kazanildi. Sergilenen
kararli durus ve baz etkisinin neticesinde enflasyon goriniminde gozlemlenen iyilesme ve
ekonomik aktivitedeki soguma Merkez Bankasinin aralik ayinda faiz indirim déngisiini
baslatmasina kap1 araladi. Boylelikle Merkez Bankas1 2024 yilinin son ayinda 250 baz puan
faiz indirimine giderek politika faizini ylizde 50,0 seviyesinden yiizde 47,5 seviyesine
dusirdi. Faiz indirim dongusiiniin baslamasina karsin uygulanmakta olan para politikasinin
odag1 enflasyonla miicadeleden baska bir yone cevrilmedi. Merkez Bankasi finansal sikilik
seviyesini koruyarak ve reel faizi pozitif bolgede tutarak fiyat istikrarin1 onceliklendirmeye
devam ediyor.

TCMB Politika Faizi
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Uygulanan siki
para politikasinin
da katkisiyla
yliksek enflasyon
doéneminden
dezenflasyon
donemine gecildi.

Enflasyon Gostergeleri

2024 yitimin ilk yanisinda tiiketici enflasyonu katiik gostermeye devam etti. 2024 yilinin
ikinci yanisindan itibaren ise tiketici fiyatlarinda bir ivme kayb1 gozlemlendi ve enflasyon
patikasinda dezenflasyon asamasina gecilmis oldu. TUIK verilerine gére, 2024 yilinda
enflasyon yillik bazda yiizde 44,4 olarak acgiklandi. Yil sonu enflasyon hedefi kasim ayinda
Merkez Bankasi tarafindan agiklanan enflasyon raporu ile birlikte revize edilerek yizde 44,0
seviyesine yukseltildi. Revize edilen bu rakamla beraber 2024 yil sonu aciklanan enflasyon,
beklentilerin hafif Uzerinde seyretti. Alt kinlimlara bakildiginda, ulastirma grubunda
enflasyon yuzde 25,9 seviyesinde gerceklesti ve bir onceki yiin aym donemine kiyasla en
diistik artis1 gosteren ana grup oldu. Ayni dénemde en yiiksek enflasyon artisinin kaydedildigi
ana gruplar ise ylizde 91,6, yiizde 69,0 ve yiizde 57,1 oranlar ile sirasiyla egitim, konut ve
lokanta ve oteller oldu. Politika faizinin yiiksek seviyelerde konumlanmasina karsin
enflasyondaki yavaslamanin yilin ikinci yarisina sarkmasinda; para politikasinin gecikmeli
etkisi, ekonomik aktorlerin beklentilerindeki bozulma, enflasyondaki atalet, yonetilen ve
yonlendirilen fiyatlardaki artislar ve para politikasinin niifuz edemedigi konut grubu basta
olmak uizere hizmet sektoruindeki fiyat artislan etkili oldu. 2025 yi1li ocak ayinda ise aylik
enflasyon yuzde 5,0 aciklanarak beklentilerin tzerinde kalirken, yillik enflasyon gecen yilin
yilksek baz etkisiyle ylizde 42,1 seviyesine geriledi.

S6z konusu donemde cekirdek enflasyonda da benzer bir gerileme gozlemlendi. TUIK
tarafindan yayimlanan ve cekirdek gostergeler olarak takip edilen TUFE (B) ve TUFE (C)
gostergeleri yillik bazda sirastyla yiizde 43,9 ve yiizde 45,3 oranminda artis gosterdi. UFE'de
ise yillik artis yiizde 28,5 olarak aciklandi. Uretici fiyatlarindaki ivme kaybi da tiiketici
enflasyonundaki diisiisii destekler nitelikte gerceklesti. 2025 yili ocak ayinda UFE yillik bazda
gerileme egilimini slirdiirerek ylizde 27,2 agiklandi.

Tiiketici ve Uretici Enflasyonu
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2024 yilinda BIST
100 endeksi
yizde 31,6
oraninda getiri
sunarken BIST
Katilim 50
endeksinin yillik
getirisi ise yiizde
23,2 oldu.

Enflasyonist bir seneyi geride birakan Tirkiye’de varlik simiflarimin getirileri incelendiginde;
Borsa istanbul BIST 100 endeksi 2024 yilin1 yiizde 31,6 oraninda yiikselisle 9830,6 seviyesinde
kapatti. Gram altin ise 2984,4 TL seviyesiyle yili kapatarak 2024 yilinda ylizde 52,1 oraninda
artis ile enflasyonun lizerinde bir getiri sagladi. Giimusiin gram fiyatindaki artis ise yillik
bazda yiizde 45,2 oldu ve giimiisiin grami seneyi 32,9 TL seviyesinde kapatti.

BIST100 ve Altin (Gram) Getirisi
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Ekonomik Aktivite ve Biiyiime Gostergeleri

Tirkiye ekonomisi 2024 yilinin ilk ceyreginde beklentiler dogrultusunda biyiime
kaydederken ikinci ve Ucunci ceyrekte ise beklentilerin altinda bliyiime gosterdi. Ekonomik
aktivitenin 2024 yiwimin ikinci ve lcilincli ceyreginde beklentilerin altinda performans
sergilemesinde sanayi sektorindeki daralma etkili oldu. OVP’nin 2024 yil sonu biiyime
hedefi ylzde 3,5 olurken IMF’nin 2024 y1l sonu bilyime beklentisi yiizde 3,0 oldu.

Yilin ikinci ceyreginden itibaren yiiksek faiz oranlarinin faaliyet kosullarina negatif etkisi
sanayi Uretimi tarafinda belirginlesti. Yilin ilk ayinda 49,2 seviyesinde aciklanan imalat PMI,
yilin genelinde esik deger olarak kabul edilen 50,0 seviyesinin altinda gercekleserek imalat
sektoriinde daralmaya isaret etti. 2025 yili ocak ayinda ac¢iklanan yilin son imalat PMI verisi
48,0 seviyesinde oldu. Ayn1 donemde hizmet sektoru Uretimi ise genel itibariyla dayamklilik
gostererek bliyimeye destek sundu.

istihdam piyasasinda 2024 yilinda kismen daha pozitif bir seyir gézlemlendi. 2024 Kasim ay1
itibariyle aciklanan mevsim etkisinden anndirilmis issizlik oram yiizde 8,6 oldu. Yil basinda
issizlik oram yiizde 9,0 seviyesindeydi, yilin en duisik seviyesi ise mayis ayinda yiizde 8,5
olarak acikland.
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imalat PMI Endeksi
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2024 Yih Gelismeleri ve 2025 Beklentileri

2025 Yilhh Ekonomik Goriintim

o

Kiiresel ekonomide
2025 yil1, biyime
firsatlar1 kadar
jeopolitik ve ticari
riskleri de
beraberinde
getirecek.

2025 yilinda
Trump'in
politikalari ve
Fed'in temkinli
adimlari ekonomi
iizerinde etkili
olacak.

o

Avrupa
ekonomisindeki
zorluklar 2025
yilinda da devam
edecek.

Kiiresel Piyasalara Dair 2025 Beklentilerimiz

2024 yii, merkez bankalarinin enflasyonla miicadelesinin onemli kazamimlar elde ettigi ve
ylizde 2’lik enflasyon hedefi dogrultusunda giivenin arttig1 bir yil olarak geride kaldi. 2025
yili ise hem ekonomik hem politik acidan daha zorlu bir dénemin kapida oldugunu
gostermektedir. Siyasi ve jeopolitik belirsizliklerin artisi, mali politikalarin yonu ve bu
gelismelerin ekonomik buyimeye olasi etkileri, 2025 yilinda daha belirsiz bir ekonomik ortam
olusturuyor. OECD ve IMF gibi uluslararasi kuruluslarin ongorilerine gore, kiresel ekonominin
2025 yilinda ylzde 3,3 buylumesi beklenmektedir. Bu oran, 2024 yilindaki yiuzde 3,2
bilyiimeye kiyasla hafif bir artis anlamina gelmektedir. Cogu lilke icin 2024 yilina kiyasla daha
guiclu bir biyume beklenirken, ABD ve Cin'in buylime hizinda yavaslama ongorulmektedir.

2025 yilinda merkez bankalarinin faiz indirimlerine devam etmesi, ekonomik biyumeyi
destekleyen onemli faktorlerden biri olacaktir. Gelismis ekonomilerin izledigi para
politikalari, kiresel piyasalar uzerinde belirleyici olmaya devam ederken, bu olumlu
goriinum jeopolitik gerilimler ve ticari riskler nedeniyle golgelenebilir. ABD secimlerini
Donald Trump’in kazanmasi, korumaci ticaret politikalarin1 ve giimriik tarifelerini yeniden
glindeme getirerek kuresel ticaret akislarim olumsuz etkileyebilir. Bu durum, 2025 yili icin
ekonomik belirsizliklerin artmasina neden olmaktadir.

ABD 2025 Goriiniimii

2025 yii, ABD ekonomisi acisindan yeni bir politik donemin baslangicin1 temsil ediyor.
Donald Trump'n ikinci kez baskanlik koltuguna oturmasiyla birlikte, (lkenin ekonomik
politikalarinda 6nemli degisiklikler beklenmektedir. Yeni yonetimin oncelikli glindeminde
vergi indirimleri, korumac ticaret politikalar ve gocmenlik diizenlemeleri yer almaktadir.
Bu politikalarin nasil sekillenecegi ve uygulanma derecesi, 2025 yilinda ABD ekonomisinin
genel seyrini belirleyecek temel faktorler arasinda degerlendirilmektedir.

ABD ekonomisi, yiiksek faiz oranlarina ragmen gectigimiz yillarda giiclii bir durus sergiledi.
2025 yili icin Fed, ekonomide reel biylimenin yiizde 2,1 seviyesinde gerceklesecegini
ongormektedir. Enflasyon gdstergesi olarak takip ettigi Kisisel Tilketim Harcamalarn Fiyat
Endeksi (PCE) icin 2025 yil1 beklentisini ise 2,5 seviyesine yukar yonlii revize etti. Ozellikle
goc politikalarindaki olasi sikilasmalar, isglici arzinda daralma yaratarak Ucretleri yukan
cekebilir ve enflasyon iizerinde ek bir baski olusturabilir.

Fed, 2024 yitim toplamda 100 baz puanlik faiz indirimiyle kapatti. 2025 yilina yonelik
projeksiyonlarda Fed’in daha sahin bir durus sergileyerek faiz indirimlerini sinirli tutacag
ongoriilmektedir. Baskan Trump tarafindan yapilan faiz oranlarinin disuriilmesi gerektigi
cagnlarina ragmen, enflasyonist baskilar nedeniyle Fed’in bekle-gor politikasi izlemesi ve
aceleci davranmamasi muhtemeldir. 2025 yilinda faiz indirimi 50 baz puan ile simirli kalabilir
ve 25 baz puanlik ilk faiz indiriminin haziran ya da temmuz ayinda gerceklesebilecegini
degerlendiriyoruz. Diger taraftan, Trump’in enflasyon artirci olasi ticaret adimlan faiz
indirimlerini 2026 yilina da Gteleyebilecegini not ediyoruz.

Avrupa 2025 Goriiniimii

2025 yili, Avrupa ekonomisi acisindan siyasi belirsizliklerin ve makroekonomik risklerin
devam ettigi bir donem olarak 6ne ¢ikmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi (AMB), 2024 yilinda
enflasyondaki yavaslama ve ekonomik aktivitedeki zayiflik nedeniyle Fed’e kiyasla daha
agresif bir faiz indirim politikasi benimsedi. 2025 yilinda da zayif biiyiime ve soguyan
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Cin’in rekor
diizeydeki dis
ticaret fazlasi,
2025 yilinda
ekonomik biiyiimeyi
kiiresel ticaret
savaslarina karsi
daha kirilgan hale
getirmektedir.

enflasyon nedeniyle faiz indirimlerinin devam etmesi beklenmektedir. Ancak, bu
indirimlerin hizi ve kapsami, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve blyilimenin
desteklenmesi arasinda kurulacak dengeye bagli olacaktir.

AMB Baskanm Lagarde, Avrupa Bolgesi’nde ekonominin imalat sektorinun daralmasi ve
hizmet sektoriindeki biiylimenin yavaslamasi nedeniyle ivme kaybettigini ifade etmekte ve
kiresel ticaretteki olasi risklere dikkat cekmektedir. ABD ve Cin gibi buyik ekonomiler
karsisinda rekabet gliciinu yitiren Avrupa’da ihracat zayif seyretmeye devam edebilir.
Almanya ve Fransa gibi lokomotif ekonomilerdeki siyasi belirsizlikler de buyime
beklentilerini simirlandirmaktadir. Ayrica, Rusya-Ukrayna Savasi’nin devam etmesi veya
enerji arzindaki kesintiler, bolge ekonomisi lizerinde ek baskilar olusturabilecek gelismeler
arasinda yer almaktadir

Cin 2025 Goriiniimii

2025 yili, Asya ekonomisi acisindan biylime zorluklan ve kiiresel ticaret risklerinin 6ne ¢iktig
bir donem olarak sekillenmektedir. Bolgenin en buyilk ekonomisi olan Cin, ic talepteki
zayiflik ve emlak sektoriindeki kirilganliklarla miicadele etmek zorunda kalacak. 2024 yilinda
Cin’in dis ticaret fazlasi, 992,1 milyar dolar ile tum zamanlarin en yiksek seviyesine ulast1.
Ancak, ic talep ve tiiketici giiveninin zayif seyretmesi, ekonominin ihracata olan bagimliligin
daha da belirgin hale getirdi. Bu durum, ozellikle potansiyel gumrik vergisi artislar gibi dis
ticaretle ilgili olumsuz gelismelere kars1 Cin ekonomisini kirilgan hale getirebilir. ihracatin
biiyime uzerindeki baskiy1 artirmasi, ekonomik toparlanmay1 zorlastirabilir ve ic piyasanin
destegi olmadan siirdiiriilebilir bir biiyiime saglamak giiclesebilir.

2024 yilinin son aylarinda devreye alinan tesvik paketlerinin etkisiyle Cin ekonomisi yiizde
5,4 biylime kaydetmis olsa da 2025 yilinda blyime oraninin yiizde 5 seviyesinin altinda
kalmas1 beklenmektedir. Diger taraftan, Cin hiikiimeti tiiketimi tesvik etmek ve ekonomik
biyiimeyi canli tutabilmek adina 2025 yilinda da yeni tesvikler duyurmaya devam edecektir.
Olas1 bir ticaret savas1 ve kapsamli tesvik paketi duyurularinin Cin ekonomisi Uzerindeki
etkilerini izlemek gerektigini diisiinliyoruz.
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Tiirkiye Ekonomisine Dair 2025 Yili Beklentilerimiz

2025 yilinda
Tiirkiye’de politika
faizinin kademeli
olarak diismeye
devam etmesini ve
yil1 yiizde 30,0
seviyesinde
tamamlamasini
bekliyoruz.

o

Para Politikas1 ve Merkez Bankasi Kararlar

2024 yiimin aralik ayinda baslayan faiz indirim dongusunun 2025 yilinda da kademeli olarak
devam etmesini bekliyoruz. Faiz indirim dongiisiiniin baslamasina ragmen finansal ve parasal
stkiigin korunacagim ve politika faizinin beklenen ve gerceklesen enflasyon (zerinde
tutularak reel faizin pozitif bdlgede seyretmeye devam edecegini disiiniiyoruz. Bu
projeksiyon cercevesinde, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) ocak ayinda aldig
250 baz puan faiz indirim karariyla beraber yiizde 45,0 seviyesine diistirdiigu politika faizinin
kademeli olarak yil sonunda yiizde 30,0 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. TCMB'nin para
politikasim belirlerken fiyat istikrarin1 onceliklendirmeye devam etmesi enflasyondaki dusus
beklentilerini giiclendirmekte ve makroekonomik belirsizlikleri azaltmaktadir.

Azalan belirsizliklerle beraber de yabanci yatinmcilarin Tirkiye’ye portfoy yatinnmi yapma
istah1 artmaktadir. Nitekim, 2024 yiinda yurt disinda yerlesik yatinmcilar carry trade ve
devlet i¢ borclanma senetleri kanallan (zerinden TL cinsi varliklara yogun tevecciih
gosterdiler. Siki para politikas1 neticesinde dezenflasyon periyodu tamamlanir ve fiyat
istikrar1 saglanirsa yabanci yatinmcilarin hisse senetleri basta olmak {lizere TL cinsi riskli
varliklara istahi artabilir.
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Katilimcilar Anketi — 2025
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Dezenflasyon
siirecinin devam
edecegini ve ekonomi
yobnetiminin atacagi
ilave adimlarin
enflasyon ataletinin
kirilmasinda 6nem
kazanacagini
diisiinuyoruz.

Cari dengedeki
pozitif
gorunimin
2025 yilinda da
devam
edecegini
ongoriyoruz.

Enflasyon Goriiniimii

2024 yiinda uygulanan siki para politikas1 neticesinde bir yandan yurt ici talep yavaslarken
diger yandan da fiyat artislarn hiz kesti. Ekonomik aktivitedeki soguma ve fiyat artislarindaki
ivme kaybi ekonomi yonetiminin 2024 yil basindaki hedeflerinden sapsa da yilin sonuna
dogru revize edilen bant araliginda gerceklesti ve dezenflasyon siirecine girilmis oldu. Asgari
ticret zamminin beklenen enflasyon dogrultusunda yapilmasi, yonetilen ve yonlendirilen
fiyatlardaki artislarda enflasyon patikasinin g6z oniinde bulundurulacaginin ifade edilmesi
ve maliye politikasinin bir onceki yila kiyasla sikilastiric1 bir rol oynayacagi beklentileri 2025
yili enflasyon goriiniimiinde iyilesmenin devam edecegine isaret ediyor. Bu baglamda, yillik
enflasyonun ilk ceyrek sonunda yuzde 40 seviyesinin altina gerilemesini, yilin geri kalaninda
da dususe devam ederek ylizde 27,5 seviyesinde yili tamamlamasini bekliyoruz. Enflasyon
goriniimiinde yukar yonlu riskler arasinda gida-enerji fiyatlar, beklentilerdeki bozulmanin
dogurdugu atalet ve kur gelismeleri bulunmakta.
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Katilimcilari Anketi — 2025

Cari Denge

Trump politikalarimin kiiresel ticarette doguracag riskler, ihracat pazarlarindaki ekonomik
aktivitenin yavaslamasi neticesinde dis talepte gozlemlenen zayif seyir, enerji fiyatlarindaki
degisimler, dolarizasyon egilimleri ve turizm sektoriiniin performansi oniimiizdeki donemde
cari denge uzerinde belirleyici bir rol oynayacak. 2024 yili ilk 6 ay1 itibariyla yilliklandintmis
olarak 20,1 milyar dolar seviyesine ulasan cari acik, kasim ay itibariyle 7,4 milyar dolar
diizeyine geriledi. 2025 sonu icin cari acigin 17,0 milyar dolar civarinda olmasini bekliyoruz.
Cari dengedeki normallesme seyrinin devami icin finansman kalitesinin de surdurilmesi
onem tasimakta. Bu baglamda, tutarli ve ongoriilebilir politikalardan taviz verilmemesi,
Turk liras1 varliklarina yonelik ilgiyi artirabilir ve portfoy yatinmlarn ve rezerv birikimi
acisindan olumlu bir goriinim sunabilir.

Kredi Notlar Goriiniimii

2024 yilinda beklentiler Tiirkiye’nin kredi notunun iyilesecegi yoniinde agirlik kazanmisti.
Nitekim 2024 yiinda makroekonomik kirilganliklarin belirgin bir bicimde azalmasinin da
katkisiyla kredi derecelendirme kuruluslar Tirkiye’nin kredi notunu iki kademe yukseltti.
Kredi notlarindaki iyilesmeye karsin Tirkiye’nin kredi notu halen yatinm yapilabilir
seviyenin iic-dort kademe altinda, yiiksek riskli kategoride degerlendirilmekte. Oniimiizdeki
donemde kredi notunun yatirim yapilabilir seviye lzerine cikmasi icin, cari dengedeki
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Yurt icinde
guclu TL
gorinumu
devam
etmektedir.

iyilesme ve merkez bankasi rezervlerindeki toparlanma seyrinin yani sira uygulanan ekonomi
politikalarinin meyvesini vermesi yani fiyat istikrarinin tesis edilmesi belirleyici olacaktir.
Siki para politikasimin surdiralmesi ve maliye politikasinin para politikast ile es gudum
icerisinde hareket etmesi dahilinde 2025 yilinda da kredi notunda iyilesme seyrinin devam
edecegini diisliniiyoruz. Her ne kadar kredi notu degerlendirmelerine iliskin beklentilerimiz
olumlu olsa da Turkiye’nin kredi notunun yatinm yapilabilir seviyenin uzerine c¢ikmasi
beklenenden daha cok zaman alabilir.

Varhk Dagilim Stratejileri

Ekonomik aktivitedeki yavaslama, yiiksek faizlerin sirket karliiklan {izerinde baski
yaratmasi ve sabit getirili varliklarin beklenen enflasyonun {izerinde getiri saglamayi
surdurmesi, risk istahim baskilayan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Dusuk risk
istah1 da yerli hisselere iliskin beklentileri baskilamaktadir.

Kisa vadedeki zayif gorinume karsiik, TCMB’nin faiz indirim surecini baslatmasi, enflasyon
beklentilerindeki iyilesme, ulke kredi riskindeki olas1 gerilemeler orta uzun vadede hisse
senedi piyasalarin1 destekleyen faktorler arasinda yer almaktadir. Turkiye’'nin gelismekte
olan ulkeler icerisindeki iskontosunu korumasinin da etkisiyle ozellikle yilin ikinci yarisinda
yabanc1 yatinmcilarin Tirkiye’ye girisini hizlandirmasini bekliyoruz.

2025 yiimin ilk yanisi ile ikinci yarisim ayr ayr1 degerlendirmek gerektigi kanaatindeyiz. ilk
yarida, guclu Tirk Liras1 gorinimi ve yurt disi talepte yasanan zayiflik nedeniyle ihracat
odakli sektorlerde pozitif bir ayrisma beklemiyoruz. Bununla birlikte, siirdirilebilir nakit
akisi saglayan, faiz indirim siirecinden olumlu etkilenecek, tiiketici talebinin giicli kaldigi,
Suriye ve Ukrayna’nin yeniden insa siirecinde aktif rol alabilecek, jeopolitik gerilimlerden
olumsuz etkilenmeyecek sektorler on planda kalabilir. Yerli hisse senedi yatinmi yapmak
isteyen yatinmcilar bu dinamikler cercevesinde hisse senedi tercihi yapan Kuveyt Turk
Portfoy Katilim Hisse Fonu (Fon Kodu: KPC) tercih edilebilir.

TCMB’nin yillik enflasyondaki duslise paralel olarak faiz indirimlerine devam etmesini
bekliyoruz. Gevseme siurecinin devam edecek olmasina karsiik hem gerceklesen hem
beklenen enflasyon dogrultusunda TL cinsi sabit getirili varliklar icin reel getiri imkani devam
edecektir. 2025 yil sonu Dolar/TL beklentilerinin 45 TL altinda kalmasi da TL cinsi sabit
getirili varliklarin cazibesini artirmaktadir. TL bazli sabit getiriler Uzerine bir yatinm yapmak
isteyen yatinmcilar Kuveyt Tirk Portfoy Para Piyasas1 Katiim Fonu (Fon Kodu: KLU) tercih
edebilir. Nitelikli yatinmcilar ise Kuveyt Tirk Portfoy Kisa Vadeli Katiim Serbest Fonu (Fon
Kodu: KSV) degerlendirebilir.

Kuresel piyasalar, 2025 yilinda Baskan Trump'in ekonomi politikalar ve Fed'in para politikas
kararlan arasindaki belirsizlikle kars1 karsiya kalacak. Ancak, bu belirsizlik ortaminin ABD
hisse senedi piyasalan Uzerinde ciddi bir olumsuz etki yaratmasim beklemiyoruz. ABD
ekonomisindeki bllyume ve sirket kazanclannin artis trendini surdirmesi, yabanci hisse
senedi piyasasina destek olmaya devam edecektir. Bu cercevede, yabanci hisse senetlerine
yatinm yapan iki fonumuzu 6n plana ¢ikarmaktayiz. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
alanlarinda yiiksek performans gosteren yabanci sirket hisselerine yatinm yapan Kuveyt Turk
Portfdy Siirdirilebilirlik Katiim Fonu (Fon Kodu: KSR) ve yapay zeka, yazilim, ¢ip teknolojisi
ve diger teknolojik gelismeler alaninda faaliyet gosteren yabanci sirket hisselerine yatirim
yapan Kuveyt Tirk Portfoy Teknoloji Katilim Fonu (Fon Kodu: KTJ) tercih edilebilir.

Kiymetli madenler, dolarin giiclenmesi ve tahvil getirilerindeki yukselisin etkisiyle 2024 yil
kasim ve aralik ayinda zayif bir performans sergiledi. Ancak, ocak ayi itibariyla sert bir
yikselis yasadi. Gumrik vergisi artislan ile jeopolitik risklerin artmasi altim desteklerken,
yuksek faiz oranlarinin bir siire devam edecek olmasi altin fiyatlarin1 baskilayabilir.

Sayfa 17 /20



> KUVEYTTURK | @ OZEL BANKACILIK 2024 Yih Gelismeleri ve 2025 Beklentileri

Kiymetli madenler icin gucli bir yikselis beklentimiz bulunmazken, mevcut riskler ve
belirsizlikler goz oniine alindiginda portfoylerde sinmirli bir agirlikta da olsa yer verilmesi
gerektigi kanaatindeyiz. Bu bakis agistyla Kuveyt Tiirk Portféy Kiymetli Madenler Katilim Fonu
(Fon Kodu: KUT) tercih edilebilir. Sadece altin yatirimi yapmak isteyenler ise KZL (Turkiye’de
gram altin ile giris yapilabilen tek fon) veya KZU fonunu tercih edebilir.

Risk Gruplarina Yonelik Genel Yatirim Tavsiyesi

Genel yatirnim tavsiyesi yatinmcilarin risk toleranslari bazinda verilmektedir. Risk toleransi,
yatirimcinin hem risk alma istegini hem de risk alabilme giiciinii (kayip halinde geride yeterli
tasarrufunun ve devam eden gelirlerinin olmas1) kapsamaktadir.

Diisiik risk toleranst grubuna dahil olan yatinmcilar anaparalarindan kayip yasamak
istemezler. Orta gruptakiler dusuk tutarlarda kayip yasayarak daha yiiksek getiri elde etmeyi
kabul edebilirler. Yiksek gruptakiler ise yiksek getiri icin anaparalarinin 6nemli bir kisminm
kaybetmeyi goze alabilirler. Bu simflandirmalar cercevesinde, 3 farkli risk profili icin portfoy
onerilerimiz asagidaki gibidir.

Diisiik Riske Yakin:

e %90 KLU (Kuveyt Tiirk Portfoy Para Piyasasi Katilim Fonu)

e %5 KPC (Kuveyt Tirk Portfoy Katiim Hisse Senedi Fonu)

o  %2,5 KUT (Kuveyt Tirk Portfoy Kiymetli Madenler Katilim Fonu)
e  %2,5 KTJ (Kuveyt Turk Portfoy Teknoloji Katiim Fonu)

Orta Riske Yakin:

e %60 KLU (Kuveyt Tirk Portfoy Para Piyasas1 Katiim Fonu)

e %25 KPC (Kuveyt Tiirk Portfoy Katiim Hisse Senedi Fonu)

e %5 KUT (Kuveyt Turk Portfoy Kiymetli Madenler Katilim Fonu)
o %5 KTJ (Kuveyt Tirk Portfoy Teknoloji Katilim Fonu)

e %5 KSR (Kuveyt Tirk Portfoy Sirdurilebilirlik Katiim Fonu)

Yiiksek Riske Yakin:

e %30 KLU (Kuveyt Turk Portfoy Para Piyasasi Katilim Fonu)

o %40 KPC (Kuveyt Tirk Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu)

e %10 KUT (Kuveyt Tirk Portfoy Kiymetli Madenler Katiim Fonu)
o %10 KTJ (Kuveyt Tirk Portfoy Teknoloji Katilim Fonu)

e %10 KSR (Kuveyt Tiirk Portfoy Surdurilebilirlik Katilim Fonu)

Sekil-1: Fon Dagiim Onerilerimiz
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31 Ocak 2025 ve sonrasinda alinan yatirim fonlarinda getiriler tizerinden kesilen stopaj orani
ylizde 15 olmustur. (hisse yogun fonlar icin stopaj orani sifir olarak uygulanmaktadir).

Gecmiste sifir veya daha dusik stopaj orani ile alinan fonlarin korunmasi vergi yonetimi
acisindan onem arz etmektedir. Fonlarda bir satis yapildiginda ilk 6nce alinan fonlar
satildigindan eskiden alinan stopajsiz veya disiik stopajli fonlar satilir (ilk giren ilk ¢ikar
metodu). Eski fonlarin korunmasi amaciyla yeni fon alimlann farkli fonlar uzerinden
yapilabilir. Ornegin, KLU fonuna sahip olan bir yatirimci yeni fon alirken KTV ve KSV fonunu
tercih edebilir. Fon satmak istediginde KLU yerine diger fonlar satarak stopaj korumali fon
paylarinin kalmasini saglayabilir.

Bu bakis acisi ile gecmiste KSR alan bir yatinmci KTJ fonu alabilir.

Stopaj oranlari tarihsel siralamasi: 30 Nisan 2024 dncesi alimlar icin stopaj orani yiizde
sifir olarak uygulanmaktadir. 31 Ekim 2024’e kadar ytizde 7,5, 31 Ocak 2025’e kadar yiizde
10 ve sonrasi icin yiizde 15 olarak uygulanmaktadir.
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Yasal Uyari:

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danmismanligi 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 dayamilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu icerikteki yorumlar KUVEYT TURK PORTFOY YONETIMI A.S.’nin goriislerini yansitmaktadir. Bu dokiimanda sunulan materyal
saglam kaynaklardan derlenmistir. Ancak Sirketimiz buradaki yorumlarin icerigi sonucu iiclincii sahislara karsi dogabilecek sonuclara
kars1 hicbir sorumluluk kabul etmez. Buradaki icerigin hicbir bélimii KUVEYT TURK PORTFOY YONETIMI A.S.’nin yazili izni olmadan
cogaltilamaz, hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alint1 yapilamaz ve kullanilamaz.”
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