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FINANSAL
PIYASA
GOSTERGELE

Karsiliksiz Cekler

« Bankacilik Sektoru Takipteki Alacaklar
Gorunumu

 Kredi/Mevduat Faiz Oranlari Makasi

* Ticari Krediler ve Tuketici Kredileri
Buyumesi

A company of Allianz @)



KARSILIKSIZ CEK ORANLARI

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

Kaynak: TBB Risk Merkezi
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Q Karsiliksiz Cek Orani (KCO) piyasadaki

odeme aligkanliklarini ve firmalarin
nakit akis problemlerini tespit ederek
ticari gelismeleri analiz  etmekte
kullandigimiz Onemli goOstergelerden
biridir. KCO Aralik 2018de %4.8 ile
gordugu zirveden sonra dususe gecmis
ve tedricen Aralik 2019'daki %1.5
oranina kadar  dusuUs egilimini
surdurmustar.

Kamu bankalari basta olmak Uzere
Bankacilik sistemi ticari kredilerdeki
destegine devam etmektedir. Bu destek
ayni zamanda yapilandirmalar ile de
desteklenmektedir. Bu durum da
piyasadaki likidite ve ticari dongudeki
zayifigin etkisini hafifletmektedir. KCO
dusus ivmesinin yavaglamasini ancak
Kur ve bankacilik sisteminde sok
yasanmadik¢a bu seviyelerde devam
etmesini bekliyoruz.



KARSILIKSIZ CEK ORANLARI GELIiSIimi

QO Karsiliksiz Cek Oranlari

= arsiliksiz Cek Donusim Orani (Adet) wKarsilksiz Cek Dondsum Orani (Tutar)
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Kaynak: TCMEB Son Veri: Ocak 2020

(KCO)'nda 2018’de yasanan hizli
yukselise ragmen Aralik 2018’den
beri kademeli olarak dusus
egilimindedir. Bu slUre¢ Dbizi
2017'de Kredi Garanti Fonu’nun
piyasaya kredi kanali ile aktardigi
likidite sayesinde karsilastigimiz
dusuk oranlarin da alt seviyesinde
KCO duzeyine getirmigtir.

Bu olumlu egilimin 2019'un ilk
ceyreginden beri devam edecegini
ongormekte idik. 2020'de de
dlisuk faiz ortami ile beraber
kredilerdeki buylume istahinin bu
surece destek olmaya devam
edeceg@ini dusunUyoruz. Ancak
Tark Lirasi tarafinda bunun
olumsuz  yansimalari  devam
edebilir,



TURK BANKACILIK SEKTORU TAKIPTEKI ALACAKLAR

Yiizde Oran

« YizdeOran

Kaoynak: TCMB
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Takipteki Alacaklar Haftalik Degisim %

Tirk Bankacilik Sektori - Haftalik Takipteki Alacaklar Goriinimii

Kaynak: TCMB
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Takipteki Alacaklar Haftalik Degisim %

—Takipteki Alacaklar % (sag eksen)

—Takipteki Alacaklar % (sag eksen)
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Q Haftalik Takipteki Alacaklar (TA) Orani

%5.91’den %5.78’e geriledi. Bunun
arkasinda TA tutarinin gerilemesi degil
kredi hacmindeki Ozellikle tuketici
kredileri kaynakli buyime ivmesinin
hizlanmasi rol oynamaktadir.
BDDK'nin igsel stres test senaryosu
2019 yil sonu igin %6 civarinda bir TA
ongormustu. Yili %5.91 ile
kapattigimiz  icin  bu  ©6ngorinun
dogrulandigini belirtebiliriz.

Faktoring sektori Takipteki Alacaklar
Orani %9.3'den Aralik 2019 itibari ile
%9.1'e geriledi. Mart 2018'de %4.6
civarinda olan bu oran Nisan 2019
itibari ile %10.3 ile zirveye ulagsmisti.



TAKIPTEKI ALACAKLAR - KREDI TURU BAZINDA

(%) Ticari ve Toplam Kredilerdeki Takipteki
Alacaklar (TA) Orani hizli bir artig gosterdi
ve 2018 oncesinde gerisinde kaldiklari

—Toplam Krediler ——Ticari Krediler — Bireysel Krediler
7 Bireysel Krediler TA oranini astilar.
Bireysel Krediler TA orani ise son
6 dénemde Ozellikle de tasit kredilerinin
onderliginde gergeklesen hizli kredi hacmi
& artisi  kaynakli olarak 2019'un ikinci
yarisindan bu vyana dusus egilimi
4 . . . : ,
icerisindeki seyrini devam ettirmektedir.
3 (detay igin «bireysel krediler buyumesi»
sayfasina bakabilirsiniz).
2
O Hanehalki borglulugu kredi kartlarindaki
. . . . iy - . z 1 kullanim  yogunlugunu  bir  kenara
o o ~ o o o o R birakirsak halen gelismekte olan (lkelere
o o o o Q o Q o

gore yuksek seviyelerde degil ancak

Kaynak: TCMB Son Veri: 14 Subat 2020 yatirim istahinin yetersizligi nedeni ile bir
sure daha yuksek seyretmesini
bekledigimiz igsizlik sorunu hanehalkini
borclanmaya itebilir.



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
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Son Weri: 14 Subat 2020

O 2018de yasanan kur soku sonrasi Merkez

Bankasr'nin attigi faiz artisi hamleleri ile
kurda yasanan dengelenme ve sonrasinda
oynakhdin azaltiimasina yonelik hamleler 4
haftalik ortalamada %36 seviyelerine ulasan
TL ticari kredi faiz oranlarini kademeli olarak
asaglya c¢ekmeyi basarmigtir. Faiz dususu
hamleleri ile de desteklenen sureg ticari kredi
ile mevduat faizleri arasindaki makasi da 13
puanlik seviyelerden 2 puan seviyesine kadar
getirmigtir. En son Subat ayinda yapilan 50
baz puanlk faiz indirimi ile negatif reel faiz
seviyesine gecilmesi  kurdaki  oynakhgi
arttirmistir.

Suriye’de yasanan jeopolitik gelismeler
yaninda kdresel durgunluk korkusunu daha
da korUkleyen Korona virisinan kiresel
tedarik zinciri ve tuketim talebine vurdugu
darbe faiz hadleri ve kurun seyrinde onemli
konular olarak takip edilmelidir.



TICARI KREDILER BUYUMESI

——Ticari Krediler (2020) —Ticari Krediler (2007-2019) —Ticari Krediler (2019)

15.Hafta

1.Hafta 8.Hafta 22 Hafta 29.Hafta 36.Hafta 43 Hafta 50.Hafta

Kaynak: TCMEBE

*Toplam bankacilik sektérii (Katilim bankalari dahil) TGA Harig

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

alinarak yilliklandirilmis biyiime oranlari elde edilmektedir.
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Son Veri: 14 Subat 2020

Tarkiye’nin  makroekonomik temelleri
ile uyumlu kredi bayumesi yillik bazda
%15 olarak hesaplanmaktadir. Bu oran
2018’den sonraki donemde eksiye
donup kredi daralmasina yol agmistir.
Ozellikle kamu bankalari dnderliginde
saglanan kredi bayumesi 2019'un son
doneminde tekrar %10 Ustu seviyelere
ulasmis olup 2020’nin ilk 7 haftalik
doneminde %20 civarina yukselmistir.

Tarkiye’'nin GSMH ve Kredi buyumesi
arasindaki korelasyon yuksektir.
Krediler ve tuketimdeki daralma ile
beraber 2019 GSMH’s1 ilk 3 ¢eyrekte
kUgulme gOsterse de son ceyrekteki
%6’k buyume ile yili %0,9 ile kapatti.
2020 ve 2021 icin EH’in buyume
beklentisi sirasi ile %4,1 ve %3,1’dir.



TUKETICI KREDILERI BUYUMESI

—Tlketici Kredileri (2020) ——Tlketici Kredileri (2007-2019)

~—

1.Hafta 8.Hafta 15.Hafta 22.Hafta 29.Hafta

Kaynak: TCMEB

*Toplam bankacilik sektérii (Katilim bankalari dahil) TGA ve Kredi Kartlari Harig.

—Tlketici Kredileri (2019)
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Son Veri: 14 Subat 2020

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

alinarak yilliklandirilmis biyiime oranlari elde edilmektedir.

Q

a

2019 yili hanehalki tuketim harcama
istatistikleri  heniz TUIK tarafindan
yayinlanmadi. 2018 yilina baktigimizda
buyumenin Turk Lirasi’'ndaki hizli deger
kaybi ile yuksek enflasyona bagl olarak
2017'deki  %6,1 oranindan %J1l,1'e
geriledigini gormekteyiz.

EHin 2019 yili i¢cin hanehalki tiketim
harcamalari buyume beklentisi %0,7 iken
2020'de  %4,1’dir.  Ozellikle Merkez
Bankasi’'nin hizli faiz indirimleri
sonrasinda, ertelenmis  harcamalarin
Ozellikle tuketici kredileri kanalindaki
bldyime ile de arttigini ve son 3 ayda
bireysel kredilerin ivme kazandigini
gozlemlemekteyiz.

Kamu bankalari  onderligindeki  bu
buyumeye daha sonra 6zel bankalarin da
istirak ettigi, tasit kredileri basta olmak
uzere ipotekli konut kredileri ve ihtiyag

kredilerinde artig yasandigi gorulmektedir.
9
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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 Aragtirmalar — Turkiye Beklentileri

A company of Allianz @)



(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: IHS Markit Son Veri: Ocak 2020

O Ekonomik  gOstergelerin onculerinden

sayllan  PMI  (Satinalma  Yoneticileri
Endeksi) 2018deki kur sokuna bagh
yasanan ekonomik daralma ile beraber
Eylul 2018 itibari ile 42,7 seviyesine kadar
gerilemigti. Bu seviyeden itibaren yasanan
tedrici toparlanma ile beraber Ocak 2020
itibari ile PMI 51,3 seviyesine ulagmistir.
(Arahk 2019: 49,5)

Tarkiye ekonomisi 2019 yilinin  son
ceyreginde %6’lik bir buyume kaydederek
yillik bazda 0,9%’luk bir biyime yakaladi ve
beklentilerin  Uzerinde bir performans
kaydetti. EH’in beklentisi %0,1 idi. 2019
yilinda buyumeye, zincirlenmis hacim
endeksi yonunden finans ve sigorta
faaliyetleri yuzde 7,4, kamu yonetimi, egitim,
insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri
yuzde 4,6, diger hizmet faaliyetleri ylzde
3,7 ve tarim sektoru 3,3 katkida bulundu.
insaat sektérii yizde 8,6, mesleki idari ve
destek hizmeti faaliyetleri ise 1,8 azaldi.

11



REEL KESIM GUVEN ENDEKSI

(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TCMB
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Son Veri: Subat 2020

O Mevsimsellikten arindiriimis  Reel

Kesim Guven Endeksi bir onceki
aya gore 0,3 puan artarak 106,7
seviyesinde gergeklesmistir.

Tiketici Glven Endeksi Subat
ayinda bir onceki aya goére %2,7
oraninda azaldi. Ocak ayinda 58,8
olan endeks, Subat ayinda 57,3
oldu.

Aralik 2019 itibari ile Sanayi Uretim
Endeksi vyilllk bazda %8,6 artis
gosterdi. Takvim etkisinden
arindiriimig sanayi uretimi 2019 yih
dorduncu ceyreginde bir onceki yilin
ayni ceyregine gore %5,8 artti. Bir
onceki ceyrege gbre mevsim ve
takvim  etkilerinden  arindiriimig
sanayi Uretimi ise %1,5 arttl.

12



iSSiZLIK ORANI

(Mevsimsellikten Arindirilmis, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK Hanehalki isgiich Anketi

Son Veri: Kasim 2019

a

Q

Turkiye genelinde 15 ve daha yukari
yastakilerde igsiz sayisi 2019 yili Kasim
doneminde gecen yilin ayni donemine
gore 327 bin kisi artarak 4 milyon 308
bin kigi oldu. Igsizlik orani 1 puanlik
artis ile %13,3 seviyesinde gergeklesti.
Tarim digi issizlik orani ise 1,1 puanlik
artis ile %15,4 oldu.

Kasim 2019 itibari ile istihdam
edilenlerin sayisi tarim sektériinde 147
bin, ingaat sektdriinde 253 bin kigi
azalirken, sanayi sektorunde 102 bin,
hizmet sektorinde ise 152 bin kisi artti.
istihdam edilenlerin %17,3'G tarim,
%20,4'0 sanayi, %5,6's! ingaat,
%56,6'sI ise hizmet sektdruande yer aldi.

Geng nufus igsizlik orani 0,9 puan
artisla %24,5 olarak gercgeklesirken
istihdam orani ise 0,7 puan azalisla
%32,6 oldu

13



CARi isLEMLER DENGESi Q Cari iglemler Acigi, Aralik 2019 itiban

ile 2018 yilinin Aralik ayina goére 1,7

milyar ABD dolar1 artarak 2,8 milyar

ABD dolari olarak gerceklesmigtir.

Bunun sonucunda, 2019 yilinin on iki
6 aylk doneminde, sene basindan
itibaren ongorumuz ile paralel sekilde
cari islemler fazlasi 1,67 milyar ABD
2 dolari olmustur. Yapisal olarak Cari
0 islemler Acigi ile buylyen Tlrkiye
ekonomisi, daralma ile beraber cari
islem fazlasi verme duruma gelmigtir.
-4 Ozellikle  petrol fiyatlarinda  son
-6 donemde yasanan gerileme ve kuresel
ekonomide Korona virusu kaynakh
durgunluk endigeleri cari islemler
dengesi acisindan onem arz edecek

(Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyar ABD Dolan)

=——Cari Islemler Dengesi =—Cari Islemler Dengesi (enerji ve altin haric) ===Cari Islemler Dengesi (altin harig)

wr =~ =] n (o] | ('] (a8 = uy Lin] [~ 0 [#)]

< o = © — — — — — — — — - — ..

ol o o o ol o o o ol o o ol o o unsurlar olarak on plana ¢ikmaktadir.
Kaynak TCMB sonver:Aralk 2015 ) Kredi ve ekonomik buyime ile birlikte

cari  iglemler aciginin GSMH’ye
oraninin  2020°'de %2,3 duzeyinde

olmasini bekliyoruz.
14



CARI ACIGIN FINANSMANI

(3 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolan)

B DYy ve Uzun Vadeli

12.09

Kaynak: TCMB

12.10

12,11

12.12

12.13

12.14

12.15

B Portfoy ve Kisa Vadeli

12.16

12.17

—CA

12.18

12.19

*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.

Son Veri: Arahk 2019

Tarkiye’'nin - dis  finansman
ihtiyaci duguk tasarruf ve
sermaye  birikimi  yaninda
ulkenin demografisi nedeni ile
yuksektir.

Dogrudan Yabanci Sermaye
Net Akimi 2018 vyilinda 13
milyar ABD Dolari seviyesinde
gerceklesmigti. Bu  meblag
2007°deki tarihi zirve olan 22
milyar ABD Dolari seviyesine
gore oldukga dusuktar. 2019
verisi henuz acgiklanmamis olsa
da beklenti yine duguk olacagi
yonundedir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar
gibi Portfoy Yatirnmlari ve Kisa
Vadeli Diger Yatirnm kalemleri
de hacmen 2019da dusuk
seyretmistir.
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USDTRY VE Ku R OYNAKLIGI O Agustos 2018'de yasanan kur sokunu 2018’in kalan aylari

ile 2019 suresince Merkez Bankasi’'nin attigi faiz ve diger
para piyasasi adimlari ile yumusatmasi sayesinde kur
790 Kaynak: TCMB oynakligi normal seviyelere indi. Ancak kur, son
donemdeki jeopolitik gindem ile beraber kredi kanalinin
bdylmede itici gug¢ olarak kullaniimasina da bagli olarak

6,00 W/ yine hareketli bir donem iginde olup 50 ve 200 gunluk
A hareketli ortalamalarin Ustinde seyretmektedir.

5,00
O idlib ve gevresindeki askeri hareketlilik, Rusya, ABD ve AB
ile iligkiler gibi konular yaninda Merkez Bankasi'nin faiz
4,00 indirimlerine devam edip etmeyecegi Turk Liras’'nin deger
kaybi yasamaya devam edip etmeyecegini belirleyecek
o unsurlar olarak yakin takip edilmesi gereken basliklardir.

/M i
09 Kaynak: TCMB USDTRY Oynakhg:
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0,7
2,00
06
= JSDTRY == JSDTRY 200 giinliik hareketli ortalama USDTRY 50 giinliik hareketli ortalama 05
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USDTRY VE ENFLASYON

U Hem net emtia ithalatgisi bir

Kaynak: TCMB, TUIK

——USDTRY (Yillik % Degisim)  =—=TUFE (sag eksen)
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2011
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2014
2016
2016
2017
2017
2019
2019

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

Beklentimize (%11-12 civari) paralel
olarak yillik TUFE %11,84 olarak
gerceklesmisti. Ocak ayi verisi ise
cift haneli seviyelerin bir stre daha
korunacagina dair piyasa
beklentileri ile uyumlu olarak
%12,15 olarak belirir iken EH'’in
yilsonu beklentisi %11,5
seviyesindedir.
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REEL SEKTOR NET DOVIZ POZISYONU (MILYAR USD)
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I Reel Sektor Net Doviz Pozisyonu

2008-12

= Reel| Sektor Kisa Vadeli Net Doviz Pozisyonu

+510 milyar

N N ——

Kaynak: TCMB
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2014-02
2014-04
2014-06
2014-08
2014-10
2014-12
2015-02
2015-04
2015-06
2015-08
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-$176 milyar

Finans Kesimi Disi  Ozel Sektor
Sirketlerinin Net DoOviz Pozisyonu kisa
vadede 10 milyar ABD Dolari fazla verse
de toplamdaki net doviz pozisyonu acigi
176 milyar ABD dolari ile oldukg¢a yuksek
bir seviyede seyretmektedir.

Bu durum hem reel sektor hem de ona
sagladigi krediler ile reel sektor riski
yuksek olan finans kesimi agisindan
kinlganlik yaratmakta ve Turkiye'nin
makro  ekonomik  gorunimunu  de
zayiflatmaktadir. Turk Liras’'ndaki %Z21’lik
deger kaybi reel sektor Uzerinde 1,8
milyar ABD Dolarlik ek finans yukuU
getirmektedir.

Reel sektor firmalar bu durum nedeni ile
224 milyar ABD dolar ile zirve seviye
gorilen Subat 2018den beri doviz
pozisyonlarini azaltmaktadir.
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EH EKONOMIK ARASTIRMALAR-TURKIYE BEKLENTILERI

TURKEY: Key forecasts 2017 2018 2019 2020f 2021f
GDP 7.5 2.8 0.9 4.1 3.1
Consumer Spending 6.2 0.0 0.7 41 3.5
Public Spending 5.0 6.6 4.4 4.5 3.7
Investment 8.2 -0.6 -12.4 4.0 3.0
Stocks * 0.5 -2.7 0.1 0.0 0.0
Real Exports 12.0 7.8 6.4 3.3 3.5
Real Imports 103 -7.8 -3.6 3.5 4.5
Net exports * 0.1 4.7 3.1 0.0 -0.2
Current account (% of GDP) -5.5 -3.7 0.2 -2.3 -3.0
External debt (% of GDP) 533 56.7 57.6 56.3 56.7
Inflation (eop) 119 20.3 11.8 11.5 9.5
Inflation (aop) 111 16.3 15.5 12.0 10.0
Fiscal balance (% of GDP) -2.2 -3.8 -5.0 -4.5 -4.5
Public debt (% of GDP) 28.2 30.2 323 33.0 34.0
TRY per USD (aop) 3.65 4.83 5.68 6.25 6.69
TRY per USD (aop, % change) -20.8 -32.5 -17.5 -10.0 -r.0
Nominal GDP (TRY bn) 3111 3,724 4280 4991 5,662
Nominal GDP (USD bn) 853 770 754 799 847

Change in % yly, unless otherwise indicated.

* Contribution to GDP growth.

Q

2019 GSMH buyumesi beklentimizin (%0,1) de Ustinde %0,9
olarak acgiklandi. Hem PMI hem de kredi buyUmesindeki yukari
yonlu egilim de katildiginda 2020 GSMH buyume beklentimizi
%2,3'den %4,1’e yukari yonlu revize ediyoruz.

Net ihracat, son ¢eyrekte ithalattaki kismi buyUmeye ragmen cari
islemler dengesine destek olmaya devam etmis ve 2019 yilinda
birikimli 12 aylhk olarak 1,67 milyar ABD Dolari cari fazla
verilmigtir. Buyume ivmesi ile birlikte cari acigin 2020°de
GSMH’ye oraninin -%2,3 seviyesinde (2019: +%0,2) olacagini
ongormekteyiz.

TUFE 2019 yil sonu itibar ile %11,84 olarak bekletimizin biraz
altinda (EH: %12,3) gergeklegmlgtlr 2020 TUFE beklentimiz ise
%11,5 olup 2021 'de ise tek haneli duzeye (EH: %9,5)
|neb|Ieceg|m|Z| ongoruyoruz.

Kur tarafinda hem kuresel hem de bolgesel gelismeler oynaklik
seviyesinin artmasina yol agabilir, bu nedenle temkinli olunmasi
ve doviz pozisyonlarinda acgik tarafta bulunulmamasi gerektigini
dusunuyoruz. 2020 i¢in ortalama USDTRY beklentimiz ise yilin
ikinci yarisinda bekledigimiz ekonomik aktivitedeki toparlanma
ivmesi ile beraber tum oynakliklara ragmen 6,25 seviyesinde.

Dis Borg yine en dnemli kirllganlik unsuru olarak devam edecek
gibi gorunmekle beraber Dis Borcun GSMH'’ye oraninin %56,3
ile mevcut seviyelere yakin seyredecegini 6ngoruyoruz.
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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 gérisleri 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
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 mlilkiyetinde olup, igerigi tamamen veya kismen kullanilamaz, kopyalanamaz veya
cogdaltilamaz.

Eger bu rapor dogrudan Euler Hermes mdusterileri ve/veya aracilariyla paylasiimig ise sadece ayni Grup blinyesindeki 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.

20



DISCLAIMER
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