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FINANSAL
PIYASA
GOSTERGELE

Karsiliksiz Cek Oranlari

« Bankacilik Sektoru Takipteki Alacaklar
Gorunumu

 Kredi/Mevduat Faiz Oranlari Makasi

 Ticari Krediler ve Tuketici Kredileri
Buyumesi
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KARSILIKSIZ CEK ORANLARI

Karsiliksiz Cek Oranlari - Son 4 Yilhik G6ériinim

5,00%
Kaynak: TBB Risk Merkezi t%)

Karsiliksiz Cek Oranlari - Son 10 Yillik Gériinim
4,00% —Karsiliksiz Cek Donlsim Orani (Adet) —FKarsiliksiz Cek Dondsim Orami (Tutar)
8
7
3,00% 6
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2,00% 4
3
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1,00%
1
0
S Karsihksiz Ceke Orani (Adet Bazinda) =" Kersihksiz Cek Oram (Tutar Bazinda) Kaynak: TCMB Son Veri: Ekim 2021

Karsiliksiz Cek Orani (Adet Bazinda) - 3 Aylik Hareketli Ortalama e Kargiliksiz Cek Orani (Tutar Bazinda) - 3 Aylik Hareketli Ortalama

U  Karsiliksiz Cek Orani (KCO) Covid-19 salgini nedeni ile birkag ay ylkselis gosterse de Ekim 2021 itibari ile %1 olarak gergeklesti. KCO son 12 aylik ortalamada da
ayni oranda seyretmektedir. Geride biraktigimiz 12 aydaki KCO’lar, son 13 yildaki en dusuk seviyelerdir.

U Covid-19 salgini 6ncesinde 2019’un son geyreginde baglayan ve sonrasinda devam eden hizl kredi buyimesi, salginin etkilerini azaltmak amaci ile kamu bankalari
onderliginde devam ettirilmisti. Piyasaya saglanan likidite ile KCO’larin geriledigini gormekteyiz. TL'de son donemde yasanan hizli deger kaybinin, politika faizi
seviyesi gerilese de kredi faiz seviyelerinin dnemli bir gerileme gdstermemesi sebebi ile kredi verme istahini torpuleyecegini, 6te yandan mevcut kredilerin geri
donuslerini de olumsuz yonde etkileyebilecegini 5ngérmekteyiz.
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TURK BANKACILIK SEKTORU TAKIPTEKI ALACAKLAR

Turk Bankacilik Sektorii - Haftalik Takipteki Alacaklar Goriiniimii .

QO Haftalik Takipteki Alacaklar (TA) Orani sene
basindan bu yana %4,3’den %3,6’ya geriledi. Bu
hizli gerilemede 2021 sene bagindan itibaren TA
tutarinin yaklasik 5 milyar TL (%3,7) artmasi

_ | karsisinda kredi hacminin 805 milyar TL'lik (%31)

2 ' - baylmesi etkili olmustur. Kredilerdeki seyrin

(<))

Yiizde Oran

" Ozellikle faizlerin de dugurilme hedefi ile birlikte bir
doénem yine 2020’de oldugu gibi tekrar sigrama

Kaynak: TCMB
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yasayabilecegini Sngdrmekteyiz.
—Takipteki Alacaklar % (Sag Eksen)
. Turk Bankacilik Sektoéru - Haftalik Takipteki Alacaklar Gelisimi -
Takipteki Alacaklar Haftalik % Degisim  =——Takipteki Alacaklar % (Sag Eksen) \ . o . .
6] 6 O Faktoring sektori TA Orani Ocak 2021 itibari ile
y o %6 idi. Eylul 2021'de bu oran %5’e gerilemigir. Bu
2 gerilemede, TA tutarindaki artisin son bulmasi ve

Yiizde Oran

Faktoring hacminin artisi rol oynamaktadir.
Kurdaki oynaklik nedeni ile 6nimuizdeki dénemde
bankalarin kredi istahinin kisith olabilecegini

; In diisiinmekteyiz.
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Kaynak: TCMB
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TAKIPTEKI ALACAKLAR - KREDI TURU BAZINDA

O Bireysel kredilerdeki TA dusus egilimi (detay

——Toplam Krediler —=—Ticari Krediler Bireysel Krediler

1112
11.13
11.14
11.15
1116
11a7
11.18
11.19
11.20
11.21

San Veri: 12 Kasim 2021

icin «Tuketici Kredileri Buyumesi» sayfasina
bakabilirsiniz) sona ermis olup hafif bir artig
egilimi gozlemlenmektedir. Ticari kredilerdeki
dusuUs ivmesi ise devam etmektedir. Yine de
bireysel krediler ile ticari krediler TA oranlari
arasindaki 2018’den beri suregelen ayrisma
dikkat cekmektedir. Ticari krediler TA yaklasik
3 yilhk bir aradan sonra ilk defa %4 altina
sarkarken, bireysel kredilerde ise son 10 yilin
dip seviyelerindeki seyir devam etmektedir.

Hanehalki borc¢lulugu, kredi kartlarindaki
kullanim yogunlugunu bir kenara birakirsak
halen gelismekte olan uUlkelere goére ylksek
seviyelerde degil. Ancak enflasyon ve kurdaki
hizlh  yukselisin ~ onUmuzdeki donemde
takipteki alacaklarda yukari yonlu bir harekete
yol agabilecegini dugunmekteyiz.



TL KREDI VE MEVDUAT FAIZ ORANLARI MAKASI

38

33

28

23

18

13

(Akim Veriler, Yilhk Faizler, %, 4 Haftalik Hareketli Ortalama)

—Ticari Kredi Faiz Oram

=—Ticari Kredi Faizi-Mevduat Faizi [sag eksen)

14
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1112

Kaynak: TCMB

1113

11.14

11.15

1116

11.17

11.18

11.19

11.20
11.21

Son Veri: 12 Kasim 2021

O TCMB’nin enflasyon beklentilerinde azalma

olmamasina ragmen attigi erken faiz indirim
hamleleri ile birlikte ticari kredi faizlerinde
dusus gorulmeye baslasa da risk primindeki
artis ve TL mevduatlarin payindaki azalig
sebebi ile ivmenin guc¢li olmayacagini
dusinmekteyiz. Daha Once enflasyonun
kalici hale gelecegini dusunerek faiz indirimi
olmayacagini ongormustuk, ancak
TCMB’nin cari agigl kapatma ve dusuk kurla
yuksek ihracat buyumesi hedeflemesi
seklinde tanimlanabilecek keskin politika
degisikligi nedeni ile  6ngdrulerimiz
gergceklesmedi.

OnUmiizdeki silrecte, kisa vade icin
enflasyon ve faiz politikasinin  seyri
yakindan takip edilmeli. Orta ve uzun
vadede ise Covid-19 varyantlarinin kuresel
ekonomiye etkisi ile FED ve diger gelismis
ulke bankalarinin bilango kugultme ve faiz

hamleleri onemli olacaktir. .



TICARI KREDILER BUYUMESI

(13 Haftalik Yilliklandirilmis Biyume, Kur Etkisinden Arindiriimis, %)

—Ticari Krediler (2021) —Ticari Krediler (2008-2020) Ticari Krediler (2020)
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1.Hafta 8.Hafta 15.Hafta 22 Hafta 29.Hafta 36.Hafta 43 Hafta 50.Hafta
Kaynak: TCMB Son Veri: 19 Kasim 2021

Toplam KEA kredi biylimesi, TL kredi degisimi ve YP (sepet) kredi degisiminin dénem kur ortalamasi ile garpimi dikkate

alinarak hesaplanir.
* Toplam bankacilik sektéri (Katilim bankalari dahil). Bankalara kullandirilan krediler harigtir. TGA harig. Ticari krediler
icin 13 haftalik KEA kredi buytumesi alinip, ardindan yilliklandirma yapilimistir.

A Ozellikle kamu bankalari

onderliginde saglanan kredi
buyumesi, 2019'un son
doneminde tekrar hizli bayume
donemine girmigti.

S6z konusu buyume orani
2020'nin ilk 23  haftalik
doneminde kademeli artarak (13
haftalik yilliklandirilmis ve kur
etkisinden arindirilmis bazda)
%60 civarina yukseldikten sonra
hizla gerileyerek yeni yilda %0-
10 bandina yerlesmistir. Ancak
son haftalarda bu bandin da
asildigini ve buyume oraninin
%16 seviyelerine yukseldigini
goOrmekteyiz.



(13 Haftalik Yilhklandirilmis Bliyime, %)

—Tuketici Kredileri (2021) —Tuketici Kredileri (2008-2020) Tuketici Kredileri (2020)
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Kaynak: TCMB Son Veri: 19 Kasim 2021

*Toplam bankacilik sektérii (Katilim bankalari dahil) TGA ve Kredi Kartlari Harig.
**Kredi stok degerlerinin haftalik biiyiime oranlari hesaplanmaktadir. Bu oranlarin 13 haftalik hareketli ortalamalarinin
52. kuvveti alinarak yilliklandirilmis blyidme oranlari elde edilmektedir.

Tl“’ KETiCi KREDiLE Ri BﬁYﬁMESi O 2018 yihinda yerinde sayan tiketim harcamalari

2019 yilinda ise %0,7 buyumustu. 2020 vyih
hanehalki tlUketim harcamalari ise  %3,2
oraninda artig gostermisti.

2021 yilinda da ozellikle kapanmalarin yaz
aylarn  oncesinde kalkmasi ve ekonomik
toparlanmanin hizli gergeklesmesi ile birlikte
tuketim harcamalarinda da ciddi bir buyume
ongoruyoruz.

Kamu bankalari onderliginde Eylul 2019°'dan
itibaren yasanan tasit kredileri, ipotekli konut
kredileri ve ihtiya¢c kredilerindeki kademeli
baylime, daha oncekKi raporlarimizda
ongordugumuz Uzere, faizlerin artisi ile beraber
ivmesini hizli sekilde kaybetmigtir. 2021 yili seyri
2008-2020 yillar1 arasindaki tuketici kredileri
ortalama buyumesinin de altinda ilerlemektedir.
Bu surecin politika faizindeki dususun tuketici
kredilerine ayni oranda yansimamasi nedeni ile
devam edecegini ongdrmekteyiz.
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MAKRO
GORUNUM

 PMI

+ Reel Kesim Guven Endeksi

« gsizlik Orani

« Cari islemler Dengesi

« Cari Agigin Finansmani

« USDTRY ve Kur Oynakligi

« USDTRY ve Enflasyon

* Reel Sektor Net Doviz Pozisyonu
 EH Ekonomik Arastirmalar Tahminleri

A company of Allianz @)



(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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San Veri: Ekim 2021
Kaynak: IHS Markit on Veri: Ekim

0 Ekonomik gostergelerin Onculerinden sayilan

PMI (Satinalma Yoneticileri Endeksi) Covid-19
salgini kaynakl gelismelere bagli olarak 2020
Nisan ayinda 33,4’e gerilemis, daha sonra hizh
bir toparlanma gostererek 50 puanin Uzerine
cikarak seyrine devam etmigtir. 2021 Ekim ayi
itibari ile PMI 51,2 seviyesindedir.

Tum dunyada PMI verilerinde beklentilerden
daha hizli ve «V» seklinde bir toparlanma
gerceklesirken, mali tesviklerin yaninda asilama
hizi ve kapanmalarin sona ermesi ile ortaya
cikan talep artisi, emtia fiyatlarinda yukselise
neden oldu. Bu da kuresel ekonomik buyumenin
onceki  beklentilerimizden  daha  yuksek
cikmasini sagladi.

Tarkiye icin EH’in 2021 buylime beklentisi %9,4,
2022 icin ise %4,1 oldu.
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REEL KESIM GUVEN ENDEKSI

(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: TCMEB
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Son Veri: Kasim 2021

0 Mevsimsellikten arindinimis reel kesim glven
endeksi Kasim ayinda bir énceki aya gore 0,7
puan artarak 112,0 seviyesinde gerceklesti.

Mevsimsellikten  arindiriimig  tuketici  guven
endeksi ise Kasim ayinda bir onceki aya gore 7,3
puan azalarak 71,1 seviyesinde gergeklesti.
Boylelikle 2004 yilindan bu yana tutulan endekste
en dusuk seviye kaydedilmis oldu.

Takvim etkisinden arindiriimis sanayi uretimi 2021
yih  Uguncu c¢eyreginde bir onceki yilin ayni
ceyregine gore %10,8 artti. Bir onceki geyrege
gore mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig
sanayi uretimi ise %1,6 artti. Sanayinin alt
sektorleri incelendiginde, 2021 yih Eylul ayinda
madencilik ve tasocakciligl sektort endeksi bir
onceki aya gore %2,2 artarken, imalat sanayi
sektoru endeksi %1,6, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme dretimi ile dagitimi sektort endeksi
%3,2 azald.
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iSSiZLIK ORANI

(Mevsimsellikten Arindirilmis, %)

==Tarim DislI Issizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Son Veri: Eylul 2021

O Tarkiye genelinde 15 ve daha yukari

yastaki kisilerde igsiz sayisi 2021 yili Eylul
ayinda bir onceki aya gore 70 bin Kisi
azalarak 3 milyon 794 bin kisi oldu. Issizlik
orani ise 0,3 puanlik azalis ile %11,5
seviyesinde gergeklesti.

Isglicti, 2021 yili Eylil ayinda bir énceki
aya gore 356 bin kisi artarak 33 milyon 48
bin Kisi, isgucune katilma orani ise 0,5
puanlik artis ile %51,7 olarak gergeklesti.

15-24 yas grubunu kapsayan geng nufusta
igsizlik orani eylulde bir onceki aya gore
0,9 puan azalarak yuzde 21,5, istihdam
orani 0,3 puanlik artisla yuzde 32,7 oldu.
Bu yas grubunda is gucune katilma orani
ise bir dnceki aya gore 0,1 puan azalarak
yuzde 41,7 seviyesinde gerceklesti.
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CARi isLEMLER DENGESi Q Bir onceki yilin Eylal ayinda 2.335 milyon ABD

dolari acgik veren cari islemler hesabi, bu yilin

ayni ayinda 1.652 milyon ABD dolar fazla
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyar ABD Dolari) vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik cari
islemler acigi 18.444 milyon ABD dolari olmustur.
e Cari Islemler Dengesi ====Cariislemler Dengesi (enerji ve altin haric) Cari islemler Dengesi (altin haric) QO VYapisal olarak Cari ig.lemler Acigi ile biyiyen
Tarkiye ekonomisi, ekonomik daralma ile beraber
2019 yilinda 8,7 milyar ABD Dolari cari iglemler
fazlasi vermisti. Toparlanma gosteren ekonomik
bliyimeye karsin Covid-19 kaynakli yasanan

resesyon nedeni ile cari islemler dengesi 2020

yilinda Uzerinde 36,7 milyar dolar agik vermistir.
2021 yih igin beklentimiz ise 6zellikle kur artigi
kaynakli ithalatta yasanan daralma nedeni ile 9

milyar dolar seviyesindedir.

O 2021 yih igin emtia fiyatlari yaninda o6zellikle

09.06
09.07
09.08
09.09
09.10
09.11
09.12
09.13
09.14
09.15
09.16
09.17
09.18
09.19
09.20
09.21

enerji fiyatlar ve kurun seyri cari islemler dengesi
Kaynak: TCMB Son Veri: Eylil 2021 igin takip edilmesi gereken basliklar olacaktir.

13



CARI ACIGIN FINANSMANI

(3 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar1)

B DYY ve Uzun Vadeli
r _|| | 1
) | | I

l ]
o - ™~ m < [¥p ]
= - - = - -
[2)] [#2] (o)) (=)] (o)) [=)]
o o o o o o

Kaynak: TCMB

*Kisa vadeli sermaye hareketleri, bankacilik ve reel sektorin kisa vadeli net kredileri ile bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan
olusmaktadir. Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalar ve reel sektoriin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine’'nin yurtdisina ihrag

ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.

09.16

mmm Portfoy ve Kisa Vadeli
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09.21
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Son Veri: Eylal 2021

QO Tarkiye’'nin dig finansman ihtiyaci

dusuk tasarruf ve sermaye birikimi
yaninda, Ulkenin demografisi nedeni
ile yuksektir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Akimi
(DYSA) 2018 vyiinda 6,8 milyar,
2019 ve 2020 vyillarinda ise 5,6
milyar ABD Dolari seviyesinde
gerceklesmigtir. Bu meblaglar
2007’deki tarihi zirve olan 19,1
milyar ABD Dolari seviyesine gore
oldukga dusuktar. 2021 yilinda ilk 9
aylik donemde s6z konusu meblag
5,6 milyar dolar oldu.

Portfoy Yatirimlari ve Kisa Vadeli
Diger Yatirm kalemleri hacmen
2019’a gore yukselis kaydetse de
halen 2013 6ncesindeki hacimlerin
uzagindadir.
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USDITRY VE KUR OYNAKLIéIEI 2013 vyilindan beri gelismekte olan Ulkelerle (GOU) arasindaki

olumsuz ayrisma belirginlesen Turk lirasi 6zellikle Eylil ayinin

basindan itibaren yasadigi deger kaybinin hizlanmasi ile birlikte 50

Kaynak: TCMB ve 200 gunluk ortalamalarinin ¢ok ustunde bir dolar kuru seviyesi ile

12,00 12,68 karsi kargiya kalmistir. 5 yilik CDS primi 600’lu seviyelerden 390
seviyelerine gerilemigken, bu surecte tekrar 500 puan ustu
seviyelere yerlesmigstir. Para politikasinin hedefinin fiyat istikrarindan

d

10,00 ve enflasyondan ziyade, politika faizi odakli belirlenmesi ve bu
soylemlerin «faizle savas» olarak dillendirilmesi nedeniyle reel Turk
lirasindaki deger kaybinin daha da artabilecegini ongérmekteyiz. Bu

. . . s
8,00 beklenti de zaten oynaklik seviyelerine yansimig olup 2018'de
yasanan kur krizinden bile yUksek seviyelere ulasiimistir.
6,00
Kaynak: TCMB 5
1,20 Kay USDTRY Oynakhgi
1,00
4,00 0,80
0,60
USDTRY 50 giinliik hareketli ortalama = SDTRY 200 giinliik hareketli ortalama
0,40
2,00
0 W0 W0 W00 P s M P P e ™0 0000 0000000 0O 00 000 00 e e e e e e e e 0:20
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USD/TRY VE ENFLASYON

Kaynak: TCMB, TUIK

——USDTRY (Yillik % Degisim) ——TUFE (sag eksen)
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14,00

Hem net emtia ve enerji ithalatgisi bir
ekonomiye sahip olmasi hem de
dolarizasyonun yuksekligi nedeni ile
Turkiye'de kur sepeti ile enflasyon
arasinda yuksek bir korelasyon
bulunmaktadir. Kurdaki artis kur
geciskenligi ile enflasyona belirli bir
sure sonra yansimakta olup 2018
yiinda yasanan kur sokundan
itibaren iki veri daha yakin zamanl
seyretmektedir.

2020 yilinda yilik TUFE %14,6
olarak gergeklesmisti. Ekim ayi sonu
itibari ile 919,89 olan yillik TUFE’nin
ise 2021 yil sonunda Ozellikle de
TL'deki deger kaybi ivmesinin de
Kasim ayinda artigi ile Dbirlikte
%22’ye yukselmesini bekliyoruz.
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REEL SEKTOR NET DOVIZ POZISYONU (MILYAR USD)
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Kaynak: TCMB
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0 Merkez Bankasi tarafindan agiklanan Finansal
Firmalarin Doviz Varhk ve
Agustos 2021'de
yapilan revizyon ile degisiklige ugramistir. S6z

Kesim Disindaki

YukumlalUkleri veri serisi
konusu revizyonun finans kesimi digl 6zel sektor

sirketlerinin net doviz pozisyonlarina ayhk
verilerde yaklasik 30-40 milyar arasinda degisen
katki yaptigi

gozlemlenmektedir. Agustos 2021 itibari ile Reel

meblaglarda olumiu
Sektdér Net DoOviz Pozisyonu kisa vadede 60
milyar ABD dolari fazla verirken toplam net doviz
pozisyonu agigi ise 123 milyar ABD dolari
seviyesindedir.

Q Ozellikle Eylul ayindan beri devam eden Tiirk
lirasindaki deger kaybi Kasim ayinda ivmesini
artirdigindan séz konusu net ddviz pozisyon
aciginin hem reel sektér hem de ona sagladigi
krediler ile reel sektor riski yuksek olan finans
kesimi acisindan kirilganlik yarattiginin altini

gizmek isteriz.
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EH EKONOMIK ARASTIRMALAR TAHMINLERI

Kiresel GSYH Biiyime Tahminleri, %

2019 2020 2021 2022 TURKEY: Key forecasts 2019 2020 2021Ff 2022F 20231
World GDP growth 25 3.5 5.5 4.2 GDP 0.9 1.8 04 4.1 3.7
United States 2.2 -35 6.1 41 Consumer Spending 1.5 3.2 9.5 3.6 3.5
Latin America 0.2 6.9 53 2.7 Public Spending 44 23 25 3.5 3.0
Broail 4 Al > 14 Investment 124 65 80 57 45
United Kingdom 14 99 63 54 Stocks . 05 5.0 2.2 0.0 0.0
g:';i::“ Wenbers 11!: 3:’ g: :: Real Exports 49 154 190 7.0 5.0
Fronce 18 80 54 14 Real Imports 53 74 80 T4 53
Italy 03 -89 6.0 48 Ner exports * 3.1 7.1 3.6 0.0 0.0
Spain 2.0 -10.8 6.2 5.6 Current account (% of GDP) 0.7 4.9 -2.2 -3.8 4.2
Netherlonds 19 35 i 3 External debt (% of GDP) 572 626 626 835 834
Belgium 18 63 53 31
Emerging Europe 26 2.6 5.6 1.8 I.Inen.lployrment rate (%) 137 131 12.4 11.9 11.4
Russio 20 a1 45 13 Inflation (eop) 1.8 146 220 150 125
Turkey 0.9 18 9.4 41 Inflation (aop) 152 123 182 185 138
Asia-Pacific 41 -1.0 6.1 4.8 Fiscal balance (% of GDP) 56 5.3 4.9 4.7 5.0
China 6.0 23 8.2 54 Public debt {% of GDP) 327 398 408 438 470
Japan 03 49 25 32 TRY per USD (eop) 505 743 1300 1600 12.00
India M ke i 04 TRY per USD {aop) 568 7.02 879 1400 16.00
Middle East 02 5.0 31 33 TRY per USD (aop, % change) 475 236 253 250  -150
Saudi Arabia 03 41 24 35 :
Africa 17 27 3 o Nominal GDP (TRY bn) 4320 5048 6,526 8,051 9,493
South Africa 03 44 18 24 Nominal GDP (USD bn) 761 719 742 575 593

Change in % vlv, unless otherwise indicated. * Contribution to GDP growth.
Sources: Various, Euler Hermes, Allianz Research
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FERAGATNAME

Bu sunum/rapor Euler Hermes Risk Yénetimi ve Danigsmanlik Hizmetleri Limited Sirketi (“Euler Hermes Risk Y&énetimi”) tarafindan bilgilendirme
amaciyla diizenlenmistir. Bu sunum/raporda yer alan konular ekonomi ve piyasa egilimleri hakkinda ybnlendirici nitelikte olmayan, genel finansal
bilgi sunulmasi niteliginde bilgiler icermektedir. Burada yer alan tim bilgi, yorum ve tavsiyeler; Euler Hermes Risk Yénetimi ve ortaklari’na ait
olup bagli birimler tarafindan yorumlanip-derlenmistir*. Bu baglamda, Euler Hermes Grup Sirketlerinin goérdgleri farkli olabilir. Burada yer alan
bilgi ve yorumlarin higbiri finansal tavsiye veya danismanlik kapsaminda yorumlanamaz. Burada yer alan tim konular genel niteliktedir, mali
durumunuz ve risk tercihleriniz ile uygun olmayabilir. Bu baglamda, burada yer alan higbir bilgiye dayanarak herhangi bir ticari-finansal karar
veriimemelidir.

Bu sunum/raporda atifta bulunulan her konuda aragtirma yapmak ve degerlendirmede bulunmak tamamen okuyucunun/dinleyicinin
sorumlulugundadir. Euler Hermes Risk Ydnetimi ve ortaklari ve ayrica Euler Hermes Grubu hig bir miigterisine yasal, vergi ya da yatirim tercihi
anlaminda tavsiye vermemektedir.

Bu sunum/rapor, Euler Hermes Risk Yénetimi ve ortaklarinin miilkiyetinde olup, icerigi tamamen veya kismen kullanilamaz, kopyalanamaz veya
cogaltilamaz.

Eger bu rapor dogrudan Euler Hermes mdusterileri ve/veya aracilariyla paylasiimig ise sadece ayni Grup biinyesindeki kisi ve kurumlarla
paylasilabilir.

* Raporda yer alan gérseller ve verilerin bir kismi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TBB Risk Merkezi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu kaynaklarindan derlenmis olup
yorum ve degerlendirmeler Euler Hermes Risk Ydénetimi tarafindan yapiimistir.
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DISCLAIMER

This presentation/report was prepared by Euler Hermes Risk Yénetimi ve Danismanlik Hizmetleri Limited Sirketi (“Euler Hermes Risk
Management’) for informative purposes. The topics contained herein include general financial information with non-directive statements
regarding the economy and markets. All information, comments and recommendations are belong to Euler Hermes Risk Management and
its shareholders and collected and interpreted by Euler Hermes Risk Management units*. In this context, Euler Hermes Group Companies’
views may be different. None of the information, forward-looking statements and/or comments may be interpreted as financial
recommendation and/or consulting/advisory. All the content herein are of general context and might not be suitable for your financial
situation and risk preferences. In this respect, no commercial and/or financial decision should be made on the basis of any information
contained herein.

It is under the responsibility of the reader/listener to make research and assessment for every information provided/referenced in this
presentation/report. Euler Hermes Risk Management and its shareholders and Euler Hermes Group do not give any advice or
recommendation regarding legal, tax and/or investment matters.

This presentation/report is in the possession of Euler Hermes Risk Management and its shareholders and may not be partially or wholly
used, copied or distributed.

If this report is directly shared with Euler Hermes clients by Euler Hermes Risk Management and its shareholders, it can only be shared
within the Group companies of the same client and shall not be used, copied or distributed to other corporate or individual third parties.

* Some of the graphics and data provided herewith are derived from Central Bank of Turkey, TBA Risk Center and Turkish Statistical Institute whilst comments and
statements are owned by Euler Hermes Risk Management.



