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KARSILIKSIZ CEK ORANLARI

Karsiliksiz Cek Oranlari - Son 4 Yillik Goriiniim
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Karsiliksiz Cek Oranlari - Son 10 Yillik Goriiniim

——Karsiliksiz Cek Donlstim Orani (Adet) —Karsiliksiz Cek D&ntstim Orani (Tutar)
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Son Veri: Subat 2021

Q Karsiliksiz Cek Orani (KCO) Aralik 2018’de %4,8 ile gordugu zirveden sonra yasadigi dustse Covid-19 salgini nedeni ile 2 ay ara verse de dusus egilimi devam
ederek Ocak 2021 itibari ile %1’e ulagsmigtir. Geride biraktigimiz 4 aydaki KCO’lari, son 12 yildaki en dusuk seviyelerdir.

Covid-19 salgini éncesinde 2019’un son ¢eyredinde baslayan ve ilk ¢ceyrekte devam eden hizli kredi blyimesi, salginin etkilerini azaltmak amaci ile kamu bankalari
onderliginde devam ettiriimekteydi. Piyasaya saglanan likidite ile KCO’nin geriledigini gérmekteyiz. Fakat TL'deki hizli deger kaybi nedeni ile faiz desteginin kalkmasi

ve faizin de artirlmasi sonucunda kredilerdeki blyime son 6 ayda ivme kaybetmistir. TL'de son dénemde degerlenme gorilse de yiksek faiz seviyesinin bir sure

kalici olacagdi da dikkate alindiginda, ilave finansman kaynaklarina erigimin kisith kalacagini dustniyoruz.
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TURK BANKACILIK SEKTORU TAKIPTEKI ALACAKLAR

. Tiirk Bankacilik Sektorii - Haftalik Takipteki Alacaklar Goriinimii . O Haftallk Takipteki Alacaklar (TA) Orani 2020 Ocak ayi
. > basindan Subat ayi sonuna kadar %5,91'den %4,30’a
\ geriledi. Bu hizli gerilemede 2020 sene basindan itibaren
i 4' TA tutarinin yaklasik 1,5 milyar TL (%1) gerilemesi

Yiizde Oran
Yiizde Oran
w
n

kargisinda kredi hacminin 923 milyar TLlik (%36)
blyUmesi etkili olmustur. Bu seyrin 0Ozellikle, otomotiv,
konut ve turizm sektorlerine yonelik dusuk faizli tiketici

kredilerinin kamu bankalari eliyle saglandigi 2020’nin ilk 7

Kaynak: TCMB 1 . . . - . .
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Takipteki Alacaklar Haftalik % Degisim —Takipteki Alacaklar % (Sag Eksen) faiz ve vade desteklerinin azaltimasi ile beraber

kredilerdeki buylime Agustos ayindan bu yana ivme
Tirk Bankacilik Sektorii - Haftalik Takipteki Alacaklar Gelisimi

Takipteki Alacaklar Haftalik % Degisim  —Takipteki Alacaklar % (Sag Eksen) e N kaybetmeye baglamistir.

O Faktoring sektoérd TA Orani Aralik 2020 itibari ile %6,1'tar.
Nisan 2019°'da bu oran %210,3 ile en yuksek degerine

Yiizde Oran

ulasmisti. Bu gerilemede, TA tutarindaki artisin blyuk
’ oranda yavaglamasi ve Faktoring hacminin artigi rol
: oynamaktadir. Kurdaki oynaklik ve Covid etkileri nedeni
) — ; ile daha olumsuz bir tablo beklerken, kredilerle saglanan
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TAKIPTEKI ALACAKLAR - KREDI TURU BAZINDA

O Bireysel Kredilerdeki TA dusus egilimi

(%) (detay icin «Tuketici Kredileri Buyumesi»
sayfasina bakabilirsiniz) devam
etmekteyken Ticari Kredilerdeki dusus son

——Toplam Krediler =~ =—=Ticari Krediler Bireysel Krediler 2 ayda bir miktar ivme kaybetmistir.
7 Bireysel Krediler ile Ticari Krediler TA

oranlari  arasindaki  2018’den  beri
suregelen ayrisma dikkat c¢ekmektedir.
5 Ticari Krediler TA orani son 10 yildaki
zirve seviyesindeyken, Bireysel Kredilerde
ise tarihi dip seviyelerdeki seyir devam

N A e A 2 emeldedr

2 O Hanehalki borglulugu, kredi kartlarindaki
kullanim  yogunlugunu  bir  kenara
birakirsak halen gelismekte olan ulkelere
0 gbre yuksek seviyelerde degil. Ticari
krediler tarafinda ise TA oraninin dusus
egiliminin sona erdigini gdozlemlemekteyiz.
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Kaynak: TCMB Son Veri: 26 Subat 2021



TL KREDI VE MEVDUAT FAIZ ORANLARI MAKASI

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

——Ticari Kredi Faiz Orani —Ticari Kredi Faizi-Mevduat Faizi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB Son Veri: 26 Subat 2021

O TCMB’nin attigi faiz indirim hamleleri ile birlikte

kamu bankalarinin destek paketi olarak agikladigi
dusik faiz oranh tiketici kredileri, genel olarak faiz
seviyelerini 2018 kur soku oncesindeki donemden
bile dusik seviyelere getirmisti. Ticari kredi
faizlerinde de durum farkli degildi. Ancak son
aylardaki faiz artislar ile beraber Ticari Kredi Faiz
oranlari (4 haftalik ortalamada) %20 civarina, faiz-
mevduat makasi ise %4 seviyesine yukselmistir.
Enflasyonun kalici hale gelmesi ile beraber faizlerin
kisa vadede tekrar indiriimeyecegdini 6ngérmekteyiz.

Onumuzdeki siregte, Covid-19 asilarinin ne denli
etkin ve hizli sekilde uygulanabilecegi, agilarin faz 3
asamasindaki basarilarinin sahadaki uygulamada
ne derece elde edilebilecegi gibi hususlar,
ekonomilerin acilmasi ve GOU’lere para akisinin
saglanmasi ile beraber faiz seviyeleri ve kredi
hacmi gelisimine direkt etki edecek konular
olacaktir.



TICARI KREDILER BUYUMESI

(13 Haftalik Yilhiklandirilmis Bayime, Kur Etkisinden Arindiriimis, %)

—Ticari Krediler (2021) —Ticari Krediler (2008-2020) Ticari Krediler (2020)

70

60

50

40

30

/_/\ 20
\—’V\_d__——

10

-10

-20
1.Hafta 8.Hafta 15.Hafta 22.Hafta 29.Hafta 36.Hafta 43.Hafta 50.Hafta

Kaynak: TCMB Son Veri: 26 Subat 2021

*Toplam bankacilik sektérii (Katilim bankalari dahil) TGA Harig

**Kredi stok degerlerinin haftalik bliylime oranlari hesaplanmaktadir. Bu oranlarin 13 haftalik hareketli ortalamalarinin 52.

kuvveti alinarak yilliklandirilmis biyiime oranlari elde edilmektedir.

A Ozellikle kamu bankalari

onderliginde saglanan kredi
bdyumesi, 2019’'un son doneminde
tekrar hizh  blUyume donemine
girmisti.

S0z konusu buyume orani 2020’'nin
ilk 23 haftalik doneminde kademeli
artarak (13 haftalik yilliklandirilmig
ve kur etkisinden arindiriimis bazda)
%60 civarina yukseldikten sonra
hizla gerileyerek yeni yida %4
seviyesinde seyretmektedir.

Tarkiye'nin GSMH  ve Kredi
bdyimesi arasindaki korelasyon
yuksektir. EH, Turkiye'nin GSYH
buyumesini 2020 igin %0,9, 2021 ve
2022 icin ise sirasl ile %5 ve %4,3
olarak yukari yonlu revize etmigtir.



TUKETICI KREDILERI BUYUMESI

(12 Haftalik Yilliklandirilmig Bayime, %)

=T lketici Kredileri (2021) —Tlketici Kredileri (2008-2020) Tuketici Kredileri (2020)
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Kaynak: TCMB Son Veri: 26 Subat 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.

U 2019 yii hanehalki tuketim harcamalarn %0,7
oraninda artis gosterdi. 2017 ylinda %6,2 olarak
gerceklesen buyume 2018de yerinde sayarak
blyime gostermemisti.

Euler Hermes olarak 2020 igin hanehalki tiketim
harcama tahminimiz Covid-19 oncesinde %4,1 idi.
Ancak salgin ile beraber bu tahminimizi -%3,0 olarak
revize ettik. Merkez Bankasr’'nin hizli faiz indirimleri
sonrasinda, ertelenmis harcamalarin 6zellikle tuketici
kredileri kanalindaki buyume ile de arttigini ve son 10
ayda bireysel kredilerin ~ ivme  kazandigini
gOzlemlemekteydik. Fakat salginin etkileri nedeni ile
bunun hanehalki harcamalarini gegen seneye gore
artirmaya yetmeyecegini 6ngormekteyiz.

Kamu bankalari onderliginde Eylul 2019’dan itibaren
yasanan tasit kredileri, ipotekli konut kredileri ve
ihtiyac kredilerindeki kademeli buyume, daha onceki
raporlarimizda ongoérdugumuz Uzere, faizlerin artigi
ile beraber ivmesini hizli sekilde kaybetmistir. Bu
surecin onumuzdeki donemde de devam edecegini
ongormekteyiz.
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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
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(Mevsimsellikten Arindiriimisg)
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Kaynak: IHS Markit Son Veri: Subat 2021

Q Ekonomik gdstergelerin oncullerinden sayilan
PMI (Satinalma Yoneticileri Endeksi) Covid-19
salgini kaynakli gelismelere bagli olarak 2020
Nisan ayinda 33,4’e gerilemis, daha sonra hizli
bir toparlanma gostererek 2021 Subat ayi itibar
ile PMI 51,7 seviyesine ulagsmigtir.

Tum dunyada PMI verilerinde beklentilerden
daha hizi ve «V» seklinde bir toparlanma
gerceklesmis olsa da ertelenmis talep ve
uretiminin etkisinin yuksek oldugunu
disunuyoruz. Ote yandan mali tesviklerin
devami yaninda talep bazli olarak emtia
fiyatlarindaki son dénemde yasanan yukselis,
bayumede daha onceki beklentilerden daha iyi
bir sonucun ortaya cikabilecegini
gOstermektedir.
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REEL KESIM GUVEN ENDEKSI
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Kaynak: TCMB
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O Mevsimsellikten arindiriimis  reel

kesim
guven endeksi Ocak ayinda bir onceki aya
gére 2,3 puan artarak 109,3 seviyesinde
gerceklesti.

Mevsimsellikten arindiriimis tuketici glven
endeksi ise Subat ayinda bir 6nceki aya
gore 1,5 puan azalarak 84,4 seviyesinde
gergeklesti.

Takvim etkisinden arindiriimig  sanayi
aretimi 2020 yih dorduncu geyreginde bir
onceki yihin ayni ceyregine gore %10,1
artti. Bir onceki ¢ceyrege gore mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis  sanayi
uretimi  ise %4,8 artti. Sanayinin alt
sektorleri incelendiginde, 2020 yili Aralk
ayinda madencilik ve tasocakg¢ili§i sektoru
endeksi bir dnceki aya gore %3,5 ve imalat
sanayi sektoru endeksi %21,4 artarken,
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi
ve dagitimi sektéra endeksi %1,4 azaldi.
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iSsizLiK ORANI
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Kaynak: TUIK Son Veri: Kasim 2020

isglici  Arastirmasi'nda 2021 Ocak

Hanehalki
ayindan itibaren, Avrupa Birligi (AB) ulkeleri ile es
zamanl olarak; Uluslararasi Calisma Orgiti'nin
(ILO) 19. Calisma Istatistikgileri Konferansi (ICLS)
kararlarina ve ilgili AB tltzigine uyum saglamak
amaciyla yeni duzenlemelere gegilmistir.

Tarkiye genelinde 15 ve daha yukari yastaki kigilerde
issiz sayisi 2021 yilh Ocak ayinda bir dnceki aya gore
bin kisi azalarak 3 milyon 861 bin kisi oldu. issizlik
orani ise 0,4 puanhk azalis ile %12,2 seviyesinde
gerceklesti.

isglicti, 2021 yil Ocak ayinda bir dnceki aya gore
821 bin kisi artarak 31 milyon 567 bin kisi, isglcune
katilma orani ise 1,2 puanhk artis ile %49,9 olarak
gerceklesti.

15-24 yas grubunu kapsayan geng¢ nufusta issizlik
orani bir dnceki aya gore 0,7 puanlik azaligla %24,7,
istihdam orani 0,5 puan artarak %30,1 oldu. Bu yas
grubunda isglcune katilma orani ise bir 6énceki aya
gore 0,2 puan artarak %39,9 seviyesinde gerceklesti.
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CARI iISLEMLER DENGESI

(Mevsimsellikten Arindirilmig, Milyar ABD Dolari)

——(Cari islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB
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Cari islemler Dengesi (altin harig)
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Son Veri: Aralik 2020

O Cari islemler agigi, bir énceki yilin Ocak ayina

goére 166 milyon ABD dolari azalarak 1.867
milyon ABD dolarina gerilemis ve bunun
sonucunda on iki aylik donemde 36.599 milyon
ABD dolari olarak gergeklesmistir.

Yapisal olarak Cari islemler Acigi ile biyiiyen
Tarkiye ekonomisi, ekonomik daralma ile beraber
2019 yihinda 8,7 milyar ABD Dolari cari islemler
fazlasi vermisti. Covid-19 etkileri ile beraber
Ozellikle petrol fiyatlarinda son dénemde yasanan
gerileme ve kuresel ekonomide Covid-19 kaynakl
yasanan resesyon nedeni ile cari islemler dengesi
2020 yilinda 35 milyar dolarlik beklentimizin de
Uzerinde 36,7 milyar dolar agik vermistir.

Turizm ve ihracat gelirlerindeki sert daralma cari
islemler acigini artirdi. 2021 yili igin emtia fiyatlar
yaninda bu iki énemli gelir basliginin da olumlu
seyri onem arz etmektedir.
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CARI ACIGIN FINANSMANI

(2 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB

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

ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.
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Son Veri: Aralik 2020

Tarkiye’'nin disg finansman ihtiyaci
disuk tasarruf ve sermaye birikimi
yaninda, Ulkenin demografisi nedeni
ile yuksektir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Akimi
(DYSA) 2018 yihinda 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 goére
oldukga duguktur. 2021 vyilinda
Tarkiye ekonomisindeki toparlanma
beklentilerine paralel sekilde,
DYSA'larinda 6nceki 2 yila oranla
bir miktar artig bekliyoruz.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar gibi
Portfdy Yatirimlari ve Kisa Vadeli
Diger Yatirrm kalemleri de hacmen
2019°da dusuk seyretmistir. Son 3
ayda bir miktar toparlanma gorulse
de 2020'de de net fon c¢ikisinin
devam ettigi gozlenmektedir.
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USDTRY VE KUR OYNAKLIéI U Ocak 2020 sonundan itibaren kademeli olarak yasanan kur artisi Covid-19
salgini ile beraber gelismekte olan ulkelerde (GOU) yasanan fon ¢ikislarinin da

Kaynak: TCMB etkisi ile hizlanmigti. Covid-19 kaynakli arz ve talepteki ani dusls ile beraber
8,00 ; ozellikle dis borg ylkiinln refinansmanina iligkin artan kaygilarin da eklenmesi

ile beraber Turkiye’nin 5 yillik CDS primi 600’IU seviyelerin Ustline yerlesmisti.

Ancak hem SPK hem de BDDK’'nin ddviz ile ilgili aldigi énlemler hem de

7,00 R
gelismis Ulke merkez bankalarinin yaratti§i parasal genislemenin GOU’lerin
para birimleri Uzerindeki baskiyi bir nebze hafifletmesi ile beraber USDTRY

6.00 kuru 50 gunlik hareketli ortalamasina dogru gerileme gdstermisti. Haziran
ortasindan itibaren turizm ve ihracat gelirlerindeki sert disus etkisi ile ylkselen
dolar kuru, Merkez Bankasi Baskani gbrevi degisimi sonrasi PPK

2,00 toplantilarinda arttirilan faiz ile beraber hizli bir disis trendine girmis ve 200
gunlik hareketli ortalamalarin da altina gerilemistir. Fiyat istikrarinin
korunmasina yonelik faizlerdeki siki durusun devam edecegdini 6ngérmekteyiz.

4,00

00  Kaynak:TCMB USDTRY Oynakhgi
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USDTRY VE ENFLASYON

Kaynak: TCMB, TUIK
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- 24,00

- 19,00

- 14,00

Hem net emtia ithalatgisi bir
ekonomiye sahip olmasi hem de
dolarizasyonun yuksekligi nedeni ile
Tarkiye’de kur sepeti ile enflasyon
arasinda yuksek bir korelasyon
bulunmaktadir. Kurdaki artig kur
geciskenligi ile enflasyona belirli bir
sure sonra yansimakta olup 2018
yihnda yasanan kur sokundan
itibaren iki veri daha yakin zamanli
seyretmektedir.

Beklentimize (%11-12 civari) paralel
olarak 2019 vyiinda yillik TUFE
%11,84 olarak gergeklesmisti. 2020
icin ise EH’in TUFE beklentisi %11,3
iken yil sonu TUFE 14,6% olarak
gerceklesmigtir. Faiz hadlerinin de
doviz kuru ve fiyat istikrari agisindan
yuksek seyredecek olmasi sebebi ile
TUFE’'de 2021 yih 12% civarinda bir
gerceklesme ongormekteyiz.
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REEL SEKTOR NET DOVIZ POZISYONU (MILYAR USD)
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Q Finans Kesimi Disi Ozel Sektor Sirketlerinin

Net Doviz Pozisyonu Aralik 2020 itibar ile
kisa vadede 25 milyar ABD Dolar fazla
verdi. Ancak toplamdaki net doviz pozisyonu
acigr 158 milyar ABD dolari ile halen
oldukga yuksek bir seviyede seyretmektedir.
Ancak Subat 2018'den (224 milyar ABD
Dolari) beri reel sektor sirketlerinin net doviz
pozisyonlarini azaltma egiliminin devam
ettigi gorulmektedir.

Ote yandan halen yiiksek olan net doviz
pozisyonu hem reel sektor hem de ona
sagladigi krediler ile reel sektor riski yuksek
olan finans kesimi agisindan kirilganlhk
yaratmaktadir. Bu durum da Turkiye’'nin
makro ekonomik gorinimuna
zayiflatmaktadir. Tarkiye’'nin CDS primleri
son aylarda hizla gerileyerek 600 puan uzeri
seviyeden 300 puanin biraz Ustu seviyelere
gerilemistir.
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EH EKONOMIK ARASTIRMALAR TAHMINLERI

Kiiresel GSYH Biiyiime Tahminleri, %

World GDP growth
United States

Latin America
Brazil

United Kingdom

Eurozone members
Germany

France

lialy

Spain

Russia
Turkey

Asia-Pacific
China
Japan

India

Middle East
Saudi Arabia
Africa

South Africa

2019

25
22

0.2
14

1.3

13
06
1.5
03
20

1.3
09

4.2
6.1
07
42

0.5
03

19
03

= Weights in global GDF at market price

NB:fiscal year for India

Sources: national sources, Alfianz Research
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22
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4.3
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25
44
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54
19
6.0
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29
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TURKEY: Key forecasts 28 2019 2020¢ 2021f 2022fF
GOP 3.0 0.9 0.9 5.0 4.3
Consumer Spending 0.5 1.5 2.5 38 36
Public Spending 6.6 4.4 1.2 3.7 3.5
Investment 03 124 5.3 4.5 57
Stocks * -2.8 -0.5 53 0.0 0.1
Real Exports 9.0 49 153 100 7.5
Real Imports 64 5.3 a7 7.0 7.7
Ner exports * 4.6 a1 -7.4 1.1 o1
Current account (% of GDP) 28 0.9 5.5 2T 2.9
External debt (% of GDP) 574  57.6 5894 580 57.T
Unemployment rate (%) 11.0 13.7 13.5 15.0

Inflation {eop) 203 11.8 14.6 1.2 110
Inflation {aop) 16.3 15.2 12.3 122 110
Fiscal balance (% of GDP) 3T -5.6 7.0 5.5 =
Public debt (% of GDP) 30.2 33.0 400 433 470
TRY per USD (eop) 5.29 545 TF43 785 885

TRY per USD (aop) 4.83 568 T.02 770 847

TRY per USD (aop, % change) -325 175 -236 9.7  -10.0
Nominal GDP (TRY bn) 3,724 4,280 4847 5711 6,610

Maominal GOP (USD bn) 770 754 691 742 780

Change in % /v, unless otherwise indicated.

* Contribution to GDP growth.
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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/rapora 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 Ybnetimi ve ortaklari’na ait
olup bagl birimler tarafindan yorumlanip-derlenmistir*. Bu baglamda, Euler Hermes Grup Sirketlerinin gérigleri 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 hicbir bilgiye dayanarak herhangi bir ticari-finansal karar
verilmemelidir.

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 Y6netimi tarafindan yapiimigtir.
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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.



