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Yonetici Ozeti OYAK YATIRIM

FAIZ REFINANSMAN TURKIYE

ABD'de yuksek brut ihrag hacmi ve Kamu borcu ve butce acigi kiyas Ulkelere
kisalan vade yapisi, faiz degisimlerinin gore dusuk. Buna karsin yiksek reel faiz
butceye daha hizli yansimasina neden ve uzun vadeli faizlerdeki yukselis

BORG

Kiresel kamu  borcunun  2029'da Otuz yilhk dezenflasyon ddneminin

ardindan reel faiz yeniden pozitif bolgeye

GSYH'nin %100'Une ulasmasi bekleniyor.

Bu seviye en son 1948'de goriimusta. gecti. oluyor. yakindan takip edilmeli.

Kiresel kamu borcu ve biitge aciklari yiiksek seyrederken, pozitif reel faizler borg¢ surdiiriilebilirligi Uzerindeki baskiy: artiriyor.

> Kuresel tahvil piyasasinda uzun vadeli faizler Gzerindeki yukari yonli baskinin énimuzdeki ddnemde de devam etmesini bekliyoruz. Son otuz yilda
suregelen dezenflasyon slreci ve dusuk reel faizler kamu borcunun tasinmasini kolaylastirirken, bugin hem enflasyon gérinimi hem de faiz
seviyesi farkll bir rejime isaret ediyor. Bununla beraber, kamu bor¢ stoku ylksek seviyelerde ve bor¢ ¢cevirme oranlari yliksek seyrediyor.

> Dusuk faiz doneminin arkasindaki temel dinamiklerden biri kuresel arz kosullarindaki degisimdi. Cin'in kuresel Uretime entegrasyonu, verimlilik
artisi ve genisleyen kuresel isgucu havuzu gelismis Ulkelerde enflasyonun uzun sure dusuk kalmasina katki sagladi. Bu donemde ABD 10 yillik
tahvil faizi 1990'daki %8,55 seviyesinden 2020'de %0,89'a kadar geriledi.

> Son villarda ise tablo tersine donmeye basladi. Tarifeler, jeoekonomik parcalanma, Cin'de ylukselen isqucu maliyetleri ve savas kaynakli arz soklari
enflasyon uizerindeki baskiyi artiriyor. Buna karsilik kamu maliyesi, diistik faiz doneminde olusan viiksek butce aciklari ve borc stoku nedeniyle bu
yveni faiz ortamina tam olarak uyum saglamis degil.

> Turkiye ise kamu maliyesi acisindan kiyas ulkelerine gére daha olumlu bir konumda. AB tanimli genel yonetim borcunun GSYH'ye orani 2025 sonu
itibariyla %23,8, merkezi yonetim butge acgiginin orani ise %2,9 seviyesinde. Ancak bu gugli mali gostergelere ragmen 10 yilik TL tahvil faizi
yilbasindan bu yana 599 baz puan yukseldi. Dolayisiyla Turkiye agisindan temel risk kamu borcunun seviyesinden ziyade belirsizligin getirdigi
yuksek reel faizler olarak karsimiza ¢ikmakta.




Kuresel Butce Acigi OYAK YATIRIM

Kiresel Biitce Agigi (GSYH'ye oran, %) 2025 Biitce Acigi (GSYH’ye oran, %)*
10 9
8 7.4
6.8
: i ot
6 6 o 54 5
5 5
4 4 3.9
3 s 31 29 54
2
1 2 l 1.1
0 1
<0, <0, Qy 2 2 2 2 2y 0 -
Q) & 2 < 4 AN N N o o X P o P o 5 P » B
S, % 2oy % A A Y %, ’%Q % %;e %O/)
. % %, Y, % ® ® ®x % %,
— Gerceklesen === Tahmin 2 9
Kaynak: IMF Fiscal Monitor Kaynak: IMF Fiscal Monitor

>  Kduresel butce acigi pandemi oncesi seviyelere geri donemedi. 2016-19 doneminde kuresel butce agigi/GSYH orani %3,0-3,5 bandinda seyrederken, pandemiyle
birlikte 2020'de %9,5'e yukseldi. Sonrasinda ise acik seviyesi %5 seviyesinin uUzerinde kaldi. IMF tahminleri, agigin 2030'a kadar yalnizca sinirli bir sekilde
gerileyecegine isaret ediyor.

> Yuksek butce agigl sadece gelismekte olan degil, gelismis Ulkelerin de sorunu olarak karsimiza ¢ikiyor. ABD ekonomisi gelir yaratma tarafindaki gugli gérinime
ragmen 2025'te GSYH'nin %6,8'i seviyesinde bltge agigi verdi. Cin’de bltge agigi orani %7,9, Brezilya'da ise %8,1 seviyesinde bulunuyor. Almanya ve Japonya ise
sirasiyla %2,7 ve %1,1 ile daha dusik oranda agik veriyor.

>  Turkiye'de merkezi ydnetim bltce aciginin GSYH've orani %2.9 ile kiyas Ulkelerine gbre daha dusuk seviyede. Deprem bdlgesinin yeniden ingaasi kaynakl
harcamalar harig¢ tutuldugunda mali gérinim daha da olumlu bir tablo gizmekte.

*Ttirkiye: merkezi yénetim, digerleri genel devlet



Kuresel Bor¢ Gelisimi OYAK YATIRIM
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Kiresel brut kamu borcu 2001'de GSYH'nin %63,1'i seviyesindeydi. Bu oran kuresel finansal kriz sonrasinda %76,7'ye, pandemi déneminde ise %97,4'e yukseldi.
Sonraki yillarda kismi bir gerileme gorulse de borg orani kriz 6ncesi seviyelere donmedi. IME tahminlerine gore kuresel kamu borcunun 2029'da GSYH'nin %100'Une
ulasmasi bekleniyor. Bu seviye en son 1948'de gorulmustu.

Ulke bazinda ise borg dinamikleri 6nemli élglide ayrisiyor. ABD'nin briit kamu borcu/GSYH orani 2001'de %54 iken 2025'te %124’e yiikseldi ve 2030'da %139'a
ulasmasi bekleniyor. Cin'de de bor¢ orani ayni donemde %24’ten %99’a ¢ikti. Buna karsilik Almanya'da borg orani 2010'daki %81 seviyesinden 2025'te %63’e
geriledi.

Baz senaryonun o6tesindeki riskler de yuksek seyrediyor. IMF'in kotumser senaryosunda kuresel bor¢/GSYH oraninin 2028'de %117'e ulasmasi tahmin edilirken, baz
senaryo ise %97’yi isaret ediyor.



Dusuk Faiz Donemine Bakisg OYAK YATIRIM

ABD 10 Yillik Tahvil Faizi ve Geligmis Ulke Enflasyonu (%) ABD 10 Yillik Reel Faiz (nominal = TUFE, puan)
9 6
8
7 4
6 ‘ 2
5 ¢ A’\ /
4 0 v =
3 — \ /\/\ = -2
2 /N
1 \/ -4
\
0
1 6
o 7 o 9 N7 N7 3 ~0 0 0 <2 <0 0
7‘9&0 7‘99& {9&51 7‘9*99 eooe 900@ 900& v.JO/'; 9077 907) 9%0 vb\-?,v 90\3% ° % & Ea ? s % 7 & > 0 w0 %\{9
= ABD 10 yillik tahvil faizi === Gelismis Ulkeler TUFE enflasyonu ABD TUFE enflasyonu
Kaynak: FRED, IMF WEO Kaynak: FRED

> Gegmis donemde slregelen dezenflasyon donemi tahvil faizlerinde de onemli gerilemeye yol agti. ABD 10 yillik tahvil faizi 1990'da yillik ortalama %8,55
seviyesindeyken 2020'de %0,89'a kadar geriledi. Ayni doénemde gelismis ulkelerde TUFE enflasyonu da %5,0'ten %71’ler seviyesine kadar gerilemisti.
Dolayisiyla, uzun vadeli faizlerdeki gerilemede yalnizca para politikasindaki gevseme dedil, kiresel enflasyondaki diisus de énemli bir rol oynadi.

> Reel faizler de 6zellikle 2010'lu yillarda belirgin sekilde geriledi. 1990'larda %3-4,5 bandinda seyreden ABD 10 yillik reel faizi, 2011-12'de negatif bolgeye dogru
gecis yaparken, 2021-22'de yaklasik -%3 ile -%5 arasinda seyretti. Bu donem, yluksek kamu borcunun reel olarak daha dusuk bir maliyetle tasinmasini sagladi.
Eylul 2026 itibariyla ABD 10 yillik tahvil faizi %5,0’e yaklasirken, reel faiz yeniden pozitif bélgede bulunuyor.



Otuz Yillik Dezenflasyonu Sureci Nasil Gelisti?

OYAK YATIRIM

1. Cin Arz Soku

Klresel imalat katma degerinde Cin'in
pay! belirgin oranda artarken, ucuz ithal
mal gelismis Ulkelerde mal enflasyonunu
bastirdi.

2. Verimlilik Artigi

1995-2004'te  ABD'de toplam faktor
verimliligi - yillk  %1,7 artis  g0sterdi.
internet  devrimi, tedarik zinciri ve
envanter yonetimi maliyetleri sistematik
olarak asag cekti.

3. Merkez Bankalarinin

Bagimsizhgi

1989-2019 arasinda badimsiz merkez
bankalari ve enflasyon hedeflemesi
standart haline  geldi. Enflasyon
beklentileri ¢ipalandi; Ucret-fiyat sarmall
kirildi.

4. Kiiresel isgiicii Arzindaki
Artis

Cin + Hindistan + Dogu Avrupa
entegrasyonuyla kuresel isgucl havuzu
1980-2000 arasi ikiye katlandi (1,46 —
2,93 milyar). Sendikalasma OECD'de
%35'ten %16'ya indi, emegin GSYH’den
aldigi pay dustu.

TERSINE DONUS (2021-)
Korumacilik ve tarifeler + jeoekonomik parcalanma + savas kaynakli arz soklari + demografik donilis + yesil donusim maliyetleri
— Mal enflasyonu A — Nominal ve reel faiz A — Borg yukii A

> Dusuk faiz dénemini tek bir faktoérle aciklamak mimkin degil. Cin'in kiresel Uretime entegrasyonu en 6énemli unsurlardan biri olsa da, verimlilik artisi, merkez
bankalarinin bagimsizlasmasi ve kuresel isguct havuzunun genislemesi de enflasyonu asagi cekti. ABD'de 1995-2004 doneminde toplam faktor verimliligi yillik
ortalama %1,7 artti. Teknoloji yatirimlari, tedarik zincirlerinin gelismesi ve daha etkin envanter yonetimi tretim maliyetlerini asagi ¢ekti. Ayni donemde Cin,
Hindistan ve Dogu Avrupa'nin kiuresel ekonomiye daha fazla entegre olmasi isgucu arzini dnemli Olgide artirdi. Bununla beraber sendikalasma oraninin
gerilemesi de ucret baskilarinin sinirli kalmasina katkida bulundu. Para politikasi tarafinda ise bagimsiz merkez bankalar ve enflasyon hedeflemesinin
yayginlasmasi enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasini sagladi.

> Bugun bu faktorlerin buyuk bir kismi tersine donayor. Tarifeler ve artan korumacilik, jeoekonomik parcalanma, savas kaynakl arz soklari, demografik degisim ve
yesil donusum maliyetleri kiresel arz kosullarini gecmise kiyasla daha az destekleyici hale getiriyor. Bunun yaninda ABD'nin gumrik vergisi uygulamalari ve
Orta Dogu'daki savas enerji fiyatlari Uzerinde yukari yonlu baski olusturdu. Cin'de yukselen isgucu maliyetleri ve gelismis Ulkelerde isgucu arzinin yavaslamasi
da dnumuzdeki dbnemde dezenflasyon surecinin gecmis kadar gucli olmayabilecedine isaret ediyor.




ABD Ornegi: Biitce Acigi ve Kamu Borcu

OYAK YATIRIM
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ABD'de federal net faiz gideri 2021'de GSYH'nin %1,5'i seviyesindeyken 2025'te %3,2'ye yukseldi ve 1991 senesindeki rekorunu asti. Dolar bazinda faiz
O0demeleri 2025'te yaklasik 970 milyar dolara ulasti. Béylece faiz giderleri Sosyal Glvenlik ve Medicare'in ardindan federal butcenin Ugtincli buylk kalemi haline
geldi. Ayni dénemde kamu borcu da yukselmeye devam etti. ABD brit kamu borcunun GSYH'ye orani 2001'de %54 iken 2025'te %124’e ¢ikti. Oranin 2030'da

%139'a yukselmesi bekleniyor.

YUksek butge ac¢igi, yaslanan nifus ve artan faiz giderleri birlikte degerlendirildiginde ABD'nin mali gériinimundeki baskinin kalici oldugu goérultyor. Borg
dinamiklerinin istikrara kavusmasi i¢in ya butce agiginda belirgin bir duzeltme ya da borg artisini dengeleyecek olcude yuksek bir buyume gerekiyor.




ABD Ornegi: Tahvil Piyasasi OYAK YATIRIM
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> ABD tahvil piyasasinda brut ihrag¢ ile net bor¢lanmay: birbirinden ayirmak gerekmektedir. Brut ihrag, ABD Hazinesi'nin yil icinde piyasaya sattigi toplam tahvil
tutarini gosteriyor. Bu rakam 2022 senesindeki 17,4 trilyon dolardan 2025'te 30,3 trilyon dolara yukseldi. Ancak bu artig ABD'nin ayni miktarda yeni borglandigi
anlamina gelmiyor; kisa vadeli tahvillerin yil icinde birka¢ kez vadesinin gelmesi ve yeniden ihrag edilmesi toplam iglem hacmini artiriyor. Net borglanma ise
gercekten yeni yaratilan borcu gosteriyor ve son yillarda yaklasik 1,5-2,1 trilyon dolar bandinda seyrediyor. Bu rakam buyuk olgtde butge agigiyla uyumlu.

> Dolayisiyla ABD tahvil piyasasindaki arz baskisinin dnemli bir kismi yeni borglanmadan degil, mevcut borcun daha sik ¢evrilmesinden kaynaklaniyor. Brut
ihrag/net borclanma orani 2022'de 9,6 kat iken 2025'te 15,2 kata yiikseldi. Oniimiizdeki on iki ay iginde yaklasik 9-10 trilyon dolarlik borcun yeniden finanse
edilmesi gerekiyor.




Kuresel Tahvil Faizleri OYAK YATIRIM

Getiriler Kag Yilin Zirvesinde (yil, Eylul 2026) Japonya 10 Yillik Devlet Tahvili Getirisi (%)
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> Uzun vadeli tahvil faizlerindeki yukselis yalnizca politika faizi beklentileriyle agiklanamiyor. Vade primi de yeniden fiyatlaniyor. ABD 30 vyillik tahvil getirisi
2007'den bu yana, Almanya 10 yillik getirisi 2011'den bu yana ve Fransa 10 yillik getirisi 2008'den bu yana en yiiksek seviyelerde bulunuyor. ingiltere 30 yillik
tahvil getirisi de 1998'den bu yana gorilen en yluksek seviyelere yaklasiyor.

> Japonya'daki gelismeler ise kuresel tahvil piyasasi agisindan ayrica énemli. Japonya 10 vyillik tahvil getirisi son bir yilda yaklasik 136 baz puan yukselerek
%2,99'a ulasti. Eylul ayinda BodJ politika faizini %1,25’e yukseltirken, Maliye Bakanhgi'nin 2027 butgesinde bor¢ servisi igin varsaydigi faiz oranini %3,0'ten
%3,8'e ¢ikarmay! degerlendirdigi goruluyor. Japon tahvil getirilerindeki yikselisin devam etmesi, Japon yatirimcilarin yurtdigi tahvil talebini azaltarak kuresel
tahvil piyasasinda uzun vadeli faizler Uzerinde ek baski yaratabilir.



Gelismekte Olan Ulkelerde Durum OYAK YATIRIM

B Notlu Geligen Ulke ihraglarinda Ortalama Vade (yil) Gelismekte Olan Ulkeler: Faiz Gideri (GSYH'ye oran, %)
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> Gelismekte olan Ulkelerde bor¢clanma vadeleri son yillarda belirgin sekilde kisaldi. B notlu tlkelerde ortalama ihrag vadesi 2017'de 16 yil iken 2025'te 8 yila geriledi. Bu
durum, borcun daha sik yenilenmesini ve faiz degisimlerinin bltcelere daha hizli yansimasini beraberinde getiriyor.Faiz giderlerindeki artis da bu tabloyu destekliyor.
Gelismekte olan ulkelerde faiz giderlerinin GSYH'ye orani 2015'te %1,8 iken 2025'te %2,6'ya yukseldi.

> Borclanma vadesinin kisalmasi tek basina bir sorun olmayabilir, ancak yiksek faiz ortaminda refinansman ihtiyvacini artirmasi maliyetleri daha hizli yukari cekiyor.
Ayrica merkez bankalarinin tahvil pivasasindaki payinin azalmasiyla yatirimci tabaninin daha fazla fonlar tarafina kaymasi, pivasa oynakhginin arttigi dénemlerde
finansman kosullarini daha hassas hale getiriyor.
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Yaslanan Nufus ve Emeklilik Yuku OYAK YATIRIM
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Yaslanan nufus, kamu maliyesi agisindan giderek daha énemli bir baski unsuru haline geliyor. OECD verilerine gore her 100 ¢alisma ¢agindaki kisiye dusen 65
yas ustl nufus 2000'de 22 iken bugun 33'e ylkseldi. Bu oranin 2050'de 52'ye ¢ikmasi bekleniyor. Yasli nufusun artmasi bir yandan emeklilik harcamalarini
artinrken, diger taraftan ¢calisma ¢agindaki nufusun payini azaltarak vergi tabanini sinirliyor.

OECD genelinde kamu emeklilik harcamalarinin GSYH'ye orani 2000'de %6.7 iken 2024'te %8.1'e yukseldi ve 2050'de %10'a ulasmasi bekleniyor. Emeklilik
harcamalari bugiin toplam kamu harcamalarinin ortalama %18'ini olusturuyor. Yunanistan ve Italya'da ise GSYH'nin %16'sinin lzerinde. Faiz giderlerinin de
yukseldigi bir ortamda emeklilik harcamalarindaki artis butcedeki esnekligi daha da azaltiyor. Turkiye’de ise EYT sonrasinda yukselen emeklilik yuku de bu
yapisal baskinin bir parcasi.




Ozel Sektor Sirketleri Borglanmasi OYAK YATIRIM

ABD Kurumsal Tahvil ihraci (trn $) Bes Biiyiik Hyperscaler'in Tahvil ihraci (mlyr $)
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> ABD'de sirketlerin tahvil piyasasina donust son donemde hizlandi. Kurumsal tahvil ihraci 2023'te 1,53 trilyon dolardan 2025'te 2,22 trilyon dolara yukseldi.
2026'nin ilk yarisinda ise ihrag hacmi 1,51 trilyon dolara ulasti.

> Bu artista yapay zeka ve veri merkezi yatirimlarinin énemli bir payi bulunuyor. Bes blyuk hyperscaler'in yillik ortalama tahvil ihraci 2020-24 doneminde 35
milyar dolar iken 2025'te 93 milyar dolara, 2026'nin ilk yedi ayinda ise 132 milyar dolara ulagti.

> Bununla birlikte, sirket tahvil ihracinin toplam piyasa Uzerindeki etkisinin sinirli oldugunu belirtmek gerek. Dallas Fed hesaplamalarina gore 2026'da yaklasik
360 milyar dolarlik 10 yil esdegeri durasyon arzi, ABD Hazinesi'nin sagladigi durasyon arzinin yaklasik sekizde biri seviyesinde. Dolayisiyla piyasayi tek basina
bozabilecek bir soktan ziyade, uzun vadeli tahvil piyasasinda zaten ylksek olan arzin tzerine eklenen bir baski s6z konusu.
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Turkiye’nin Konumlanmasi OYAK YATIRIM

Genel Yonetim Borg Stoku (GSYH’ye oran %, 2025) Merkezi Yonetim Biitge Acigi (GSYH'ye oran, %)
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> Turkiye'nin kamu bor¢ gérunumu kuresel ve gelismekte olan udlke ortalamalarina gore oldukga gucli. AB tanimli genel yonetim borg stoku 2025 sonunda 15,0
trilyon TL'ye ulasirken, GSYH'ye orani %23,8'e geriledi. Kamu net bor¢ stokunun GSYH'ye orani ise %13,6 seviyesinde. Bu oran gelismekte olan ulke
ortalamasi olan %73,9'un ve AB ortalamasi olan %81,7'nin oldukga altinda.

> Deprem harcamalari ve EYT sonrasinda genigleyen butce acigi da son donemde gelir performansindaki iyilesmeyle birlikte geriliyor. 2025'te merkezi yonetim
batce acigi 1,8 trilyon TL ile OVP'deki 2,2 trilyon TL tahmininin altinda kaldi. Batge agiginin GSYH'ye orani da %3,6 tahmininden %2,9'a geriledi. Ayni donemde
240,8 milyar TL faiz digi fazla verildi.

> OVP 2027-2029 doneminde butce aciginin 2027'de %3,5'e yukselmesi, sonrasinda kademeli olarak gerileyerek 2029'da %2,8'e inmesi dngdéruluyor. IMF de
Turkiye'yi mali dengesinde iyilesme gorulen gelismekte olan Ulkeler arasinda degerlendiriyor.
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Sonug OYAK YATIRIM

RiSK TURKIYE
Bor¢g stokunun yani sira borcun ne siklikla Dusuk kamu borcu ve azalan butgce acigi

KURESEL
Uzun vadeli tahvil faizleri Gzerindeki yukari yonlu

baskinin kalici olmasini bekliyoruz. ABD Hazine
arzi, Japonya'daki normallesme ve artan
kurumsal ihraglar ayni yonde cgalisiyor.

yeniden finanse edildigi 6nem kazaniyor. Yuksek Tarkiye'nin Ulke riskini sinirliyor. Ancak bu
borg, kisa vade ve pozitif reel faiz bir araya avantaj kuresel faizlerdeki yukselise kargl tam bir
geldiginde faiz riskinin butgeye gegisi hizlaniyor. koruma saglamiyor.

Enflasyon ve faiz rejiminde yeni bir doneme girilirken, yuksek seyreden butce aciklari ve kamu borg¢lulugu kuresel
tarafta riskin artigina sebep oluyor

> Son otuz yilda disen enflasyon ve reel faizler, yilksek kamu borcunun tasinmasini kolaylastirdi. Bugliin ise bu kosullar blyiik oranda dedisti. Tarifeler,
jeoekonomik parcalanma, savas kaynakli arz soklari ve demografik donusim kiiresel enflasyon goriinimini gecmise kiyasla daha az destekleyici hale

getiriyor.

> Buna karsilik kamu borglari ve butge acgiklari hala yiksek. Kuresel kamu borcunun 2029'da GSYH'nin %100'Une ulagsmasi beklenirken, bltge aciklari yaklagik
%5 seviyesinde kaliyor. ABD'de faiz giderlerinin GSYH'ye orani 2021'de %1,5'ten 2025'te %3,2'ye yukseldi.

> ABD'de ayrica borcun daha kisa vadeli hale gelmesi refinansman ihtiyacini artiriyor. Brit ihrag/net borglanma oraninin 15,2 kata yukselmesi, faizlerdeki
degisimin blUtgceye gegmise gore daha hizli yansiyabilecegine isaret ediyor. Buna kurumsal tahvil ihracindaki artis da eklendiginde uzun vadeli tahvil arzi
uzerindeki baski artiyor.

> Turkiye ise mali gostergeler agisindan daha olumlu bir konumda. Kamu borcunun GSYH'ye orani %23,8, butce agiginin orani %2,9 ve OVP'ye gore 2029'da
bltce agigi oraninin %2,8'e gerilemesi bekleniyor. CDS de 221 baz puana kadar gerilemis durumda.

> Buna ragmen 10 yillik TL tahvil faizi yilbagindan bu yana 599 baz puan yukseldi. Dolayisiyla Turkiye'nin gucli mali gérinuma ulke riskini sinirlasa da kuresel
faiz hareketlerinden tamamen ayrigmasini saglamiyor.



Yasal Uyari OYAK YATIRIM

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler herhangi bir menkul kiymetin alim veya satimina iligkin bir teklif ya da teklife davet niteligi tasimamaktadir. Rapor, risk ve belirsizlik iceren ve
gerceklesecek sonuglarin 6ngorilenden 6nemli Olglide farklilasmasina yol agabilecek gelecede yonelik degerlendirmeler igerebilir. OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S., burada yer alan
bilgi ve goérislerdeki degisiklikleri bildirmeyi, ek bilgiye erisim saglamayi veya yayim tarihinden sonra ortaya cikabilecek hatalari diizeltmeyi taahhiit etmez. Uglinci taraflarca saglanan
icerik alindigi bicimde yayimlanmakta olup bagimsiz olarak dogrulanmamistir.

Burada yer alan yatirim bilgisi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Bu raporda yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle yalnizca burada yer alan bilgilere dayanilarak verilecek yatirrm kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igerigi hukuki, vergisel, finansal veya yatirim
tavsiyesi olarak yorumlanmamalidir.

OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile bagh ortakliklar, istirakleri, temsilcileri ve ¢alisanlari; sunulan bilgilerin ya da bunlara dayanan tahmin, sonu¢ ve goruglerin dogrulugu, gincellidi,
eksiksizligi veya tarafsizligi konusunda agik veya zimni herhangi bir beyan veya taahhitte bulunmamakta; raporun igeriginden, hata ve eksikliklerden ya da bu rapora glvenilerek alinan
yatinm kararlarinin olumsuz sonuglarindan sorumlu tutulamamaktadir.

OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile bagh ortakliklari, istirakleri, temsilcileri ve ¢alisanlari, bu raporda adi gegen kuruluslarin menkul kiymetlerinde pozisyon tasiyabilir ve islem
gerceklestirebilir. Ayrica s6z konusu sirketlerle yatirrm bankaciligi veya diger is iligkileri kurmus olabilir, kurmayi hedefliyor ya da ileride kurmayi planliyor olabilir.

Bu raporun telif hakki, tglncu taraflarin milkiyet bildirimiyle aksi belirtiimedikge OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S.'ye aittir ve yazili izin alinmaksizin higbir sekilde ¢gogaltilamaz veya
kullanilamaz.

OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. www.oyakyatirim.com.tr
research@oyakyatirim.com.tr
+90 212 31912 00
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