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ABD Basgkani Trump, Fed Baskani Powell'in istifa etmesini istiyor ve Jerome Powell lilkemiz icin cok koti oldu.
Diinyanin en dstik faiz oranina sahip olmamiz gerekirdi, ama degiliz." Diyor.

Fed Baskani Powell'in gérev sliresi Mayis 2026'da sona ermeden 6nce gbérevden alinmasi veya istifa etmesi gibi
disik bir intimalde, piyasalar kesintileri, enflasyon risklerini ve azalan Fed bagimsizligini fiyatlandirdikca Hazine
egrisinde keskin bir diklesme gormemiz muhtemel. Bu durum, dolar icin 'Kurtulus Giinii'nden bile daha
zehirli bir karisim yaratabilir ve EUR, JPY ve CHF bundan en cok faydalanabilecek konumdadir.

ABD Baskani Trump, Fed Baskani Powell Gzerindeki baskiyr artirdi ve Fed'in tutumunu ¢ok kisitlayici buldugu
icin aglkga istifasini istedi. Powell'in Mayis 2026'da gorev siiresi dolmadan istifa etme olasiligi cok diisiik. ABD
hikimeti, Fed yonetim kurulu Gyelerini yalnizca "hakli bir gerekgeyle" gérevden alabilir; para politikasi kararlari
konusundaki anlagmazliklar yeterli degil ve Powell, gorev siiresini erken sonlandirabilecedine dair higbir isaret
vermedi.

Bunun disik olasilikh bir olay oldugu uyarisiyla, Powell'in erken ayrilmasinin Hazine Bonolari ve dolar
icin ne anlama gelecegini tartisiyoruz. Powell'in erken ayrilmasinin ardindan, FED baskanhdina sliper-
glvercin bir baskasinin hizla gelecegini varsayiyoruz.

O halde, boyle bir atamanin politikayl ne 6lclide dogrudan etkileyecegi sorusu acik. FOMC'nin simdiye kadar
oldugundan daha iimli bir tutum sergileyecegini kabul edebiliriz. Ancak, Komite'nin sirf Trump emretti diye faiz
oranlarini dislirecegi sonucuna varamayiz. Sonugta, bu cogunluk karari ve Komite'nin son tutanaklarin
gosterdigi gibi bolinmiis kalmasi muhtemel, ancak faiz oranlarini diislirmek igin uygun bir zemin olusana kadar
faiz oranlarini sabit tutma egilimi olacak.

Subat ayindan itibaren, Vali Adriana Kurgler'in gérev siliresinin sona ermesiyle birlikte, bir siiper-glivercin daha
kurulabilecegini unutmayin. Piyasalar bunu fon faizi igin yilsonu indirimlerine hemen yansitacaktir. Bu
kombinasyon, muhtemelen nihai faiz indiriminin %3'lin altina diismesine neden olacaktir. %2'ye ulasmak zor
olabilir, ancak imkansiz dedil. Dip indirimi olarak muhtemelen bu aralikta bir yerde son buluruz.

Tahvil etkisi: cok daha dik bir egri

Faiz indirimi beklentilerindeki bdyle bir derinlesme, dogrudan egrinin 6n ucuna yansiyacaktir. 2 yillik faiz orani
su anda %3,9 seviyesinde. FOMC bliylik indirimlerle aninda tepki vermese bile, piyasa iskontosu fon faizini
nihayetinde %2'ye dogru fiyatlandirabilir teorisine dayanarak, %3'lin (altina) giden bir yol var. Bu miimkiin
olabilir, ancak bunun éniinde zorluklar var. ilki, daha uzun vadeli faiz oranlarinin tepkisi olacaktir.

Peki, su anda %4,4 seviyesinde olan 10 yillik getiri, kisa vadeli getirilerdeki distsle nasil basa cikacak?
Normalde o da asadi gekilirdi. Ancak tahvil piyasasinin uzun vadeli tarafi, 6n taraftan daha derin bir diisiinceye
sahip. Enflasyona eklenen riskleri sorgulayacak. 10 yillik bir tahvile sahip olmak, sabit kuponlar ve itfalar elde
etmek anlamina gelir, bu nedenle uzun vadeli enflasyonu hesaba katmak, gercek getiriyi degerlendirmek icin
cok énemlidir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld kilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte oclup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi ]

alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin H ISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her trld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun UgUned kisilerin ugrayabilecedi her turld degrudan velveya dolayh zararlardan dolay A1 Capital

Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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Uzun vadeli tahvillerde zaten yiiksek bir biitge agigi ve tarifelerden kaynaklanan tiiketici fiyat baskilari
konusunda endise verici bir durum sdz konusu. Ekonomi icin tartismasiz ¢ok disiik olan 6n faiz oranlarinin
eklenmesi, yiiksek enflasyon baskilarinin kaliciligini artirma riski tasiyor. On faiz oranlarinin %2-3 araliginda
olmasi, 10 yilik getiri oraninin nerede olmasi gerektigini belirlerken 6nemsiz olmayan goreceli bir deger
faktorldir. Aslinda yukarida bahsedilen faktorler daha da nemlidir.

Sonug, 6n ug getirilerinin daha diisiik, uzun vadeli getirilerin ise daha yiiksek oldugu ¢ok daha dik
bir egridir. %3 ila %5'lik (2 ila 10 yillik) bir egri diistiniin. 200 baz puanin (izerinde bir egri kulaga ok dik
geliyor, ancak 1990'larda 300 baz puanlik, 1980'lerde ise 400 baz puanlik bir vadeli primimiz vardi (hatta 500
baz puana bile ulastik). Bunlar birgok nedenden dolayi farkli zamanlardi, ancak ¢ok da uzak olmayan gegmiste
bu tiir seviyeleri gormemis degiliz.

2/10 yillik egri gegcmiste 300 baz puana, 10 yilhik Vade Primi ise 500 baz puana kadar uzandi

10 yillik Vade Primi, esasen 10 yillik piyasa getirisinin, sonraki on yil boyunca devam eden tahvillere iligkin
piyasa iskontosuna oranidir (devam eden)
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Acik ve 6nemli bir soru, hisse senedi piyasalarinin tiim bunlara nasil tepki verecegi. Hisse senetleri,
riskten kagip glivenli limanlara yonelerek, darbe aninda buiylik olasilikla satis yapacaktir. Sonugta bu, ABD
baskaninin saygin bir Fed Baskani'ni etkili bir sekilde gérevden almasi anlamina gelir ve piyasanin aklina daha
once hic gelmemis bir olaydir.

Ancak bundan sonra, hisse senetleri, faiz oranlarindaki bliyiik indirimlerin sirketler icin bir nimet oldugu ve
potansiyel olarak durgun bir ekonominin de bdyle oldugu teorisine dayanarak, hizla yeniden degerlendirme
yapip toparlanmayi tercih edebilir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte oclup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi ]

alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KO(; U
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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Ve enflasyon, hisse senetleri igin illa ki kotli bir sey dedildir. Ancak, uzun vadeli faiz oranlarinin yiikselmesi
sirketleri GrkGtebilir.

Hig bu kadar zengin olmamigtik! Kiiresel hisse senetleri yeni bir ATH'ye ulasti, simdi degeri 135 trilyon dolar,
kiresel GSYIH'nin %121'ine esit.
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O halde soru, sistemin isleyisinin nasil devam edecegidir. Muhtemelen, bu "birak gitsin" ortami,
destekleyici bir temel olarak bol miktarda likidite ortamiyla desteklenecektir. Bu durumda, 6zellikle hisse senedi
piyasalari orta vadeli risklere karsi tedbirli davranmaya karar verirse, asiri 1sinma riski s6z konusudur.

Sonugta, her seyin yolunda gitmesini umuyoruz, ancak igimizde bunun k&tii sonuglanabilecedine dair bir his
var.

Dolar icin oldukca zehirli bir karisim

Powell'in gérevden alinmasi veya istifa etmesi, dolarda yeni bir ciddi asagi yonlii oynaklik dalgasini
tetikleyebilir ve hasar kalici olur.

IIk tepki biyiik olasilikla uzun vadeli Hazine tahvillerindeki satis dalgasinin boyutuna siki sikiya bagl olacaktir,
ancak dolar, Fed faiz beklentilerindeki sert ve ilimh bir yeniden fiyatlandirmanin ek olumsuz etkisiyle karsi
karslya kalacaktir.

Dolarin rezerv para birimi olarak degeri temelde Fed'in bagimsizligina dayanir, yani dolardan biyiik
cikigslar muhtemelen hakli olacaktir. Bize gére bu, dolar icin "Kurtulus Gini"nden bile daha koti bir
kombinasyon gibi gérintyor.

Al CAPITAL ARASTIRMA LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld kilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu

tarafirmizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belll bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim karann destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiy orurm ve tavsivede bulunanlann kisisel géraslerine dayanmaktadir Herhangi bir vatinm aracinin alim-satirm énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goragler mali duramunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize
uygun senuglar dodurmayakilic,. Bu nedenle bu arda yer alan bilgilerdeki hatalarda ikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan iglemlerden, yorum we ilgilerin H

kullarlmasindan dogacak her turld maddiimanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa clsun UgUncu kisilerin ugrayabilecedi her turld dogrudan vefveya dolayh zararlardan dolay Al Capital H Iss E KOC U
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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Asadidaki grafikte gorlldigi gibi, 'Kurtulus Gunid'nin EUR/USD paritesi Uzerindeki etkisi haftallk bazda
neredeyse 4 standart sapmalik bir hareketti. Bu standart sapma su anda %1,1, yani 4 standart sapmalik bir
hareket yaklasik %4,4 dederinde.

Powell'in gikisinin dolar igin 'Kurtulus Gilinii'nden daha koti bir olay olacagi varsayimi altinda, bu, EUR/USD
paritesinin ilk etkisi icin daha dusuk bir tahmindir.

Rolling 7-day changes in EUR/USD relative to 1Y standard deviation

3 German fiscal announcement O
; Liberation Day O
g T e
1 |

|| 1] '[‘ L ‘.|.|‘ “ I n,nl || 1 ll hl'J |||||| L.l ,|||. H“ :' \'I-H ‘
_2 ||" HJ| ‘l Jl ﬂ *I ”T‘J ]‘ I ' R'y‘ J|yw ‘ | ¥ ’ql i ¥ IIJ} ’" w ]IT IHI i
-2 ] ;
. |
_4 :
_iun 19 Jan 20 Jan 21 Jan 22 Jan 23 Jan 24 Jan 25

Daha sonraki bir asamada, dolara verilen zararin derinligi, yeni Fed Baskani'nin izleyecegdi gergek yone bagli
olacaktir. Asiri veya hizl faiz indirimlerinin dolar Gzerindeki bariz olumsuz etkilerinin yani sira, daha duslik USD
faiz oranlari dolar daha ucuz bir hedge araci haline getirecek ve dolarin ABD hisse senedi piyasasindaki olasi
bir toparlanmadan faydalanma kabiliyetini engelleyecek daha da blylk bir hedge talebine yol agabilir.

USD kayiplarindan EUR, JPY ve CHF faydalanabilir

Euro'nun yani sira, diger yiiksek likiditeye sahip rezerv para birimleri JPY ve CHF, Fed badimsizlidi
onciligindeki USD satis dalgasinin baglica faydalanicilari olmalidir.

Dolardaki hasarin derinligi goz 6niine alindiginda, EUR/USD paritesindeki yukari yonlii risklerin kisa vadede
bile 1,25'e kadar uzanmasini, USD/JPY paritesinin ise 135,0'a kadar gerilemesini bekliyoruz.

Daha genis bir yelpazede bakildiginda, Baskan Powell'in sok edici bir sekilde istifa etmesi, son birkag aydir FX
carry trade stratejilerini destekleyen olumlu kosullari muhtemelen sarsacaktir.

Tiirk lirasindaki oldukca popiiler carry trade stratejilerinin yam sira, Macar forinti ve Latin para
birimlerinin (Brezilya, Meksika ve Kolombiya) genis bir yelpazesi gibi diger popiiler islemlerin de baslangicta
keskin ayarlamalar yasamasini bekleriz.

Al CAPITAL ARASTIRMA LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu

tarafirmizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belll bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim karann destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi ]
alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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Burada, oynakliktaki ani artis, finans piyasalarinda zaman zaman goérilen tirden bir riske maruz kalma
kaldiracini azaltacaktir.

Uzun vadeli Hazine tahvil getirileri dengelenmeye baslayana kadar EMFX'e geri doniis
beklemiyoruz.

Ortalik yatistiginda, Latin emtia Ureten para birimlerinin tekrar tercih edilmesi mimkin olabilir. Bu para
birimleri, hem biylme beklentileri hem de enflasyona karsi bir koruma araci olarak goérilen varlik sinifi
nedeniyle emtialarin iyi performans gosterebilecedi bir ortamda.

Gelismekte olan piyasalar konusunda, en son uyarici hikayelerden biri Tlrkiye'den geliyor. Mart 2021'de saygin
Merkez Bankasi Baskani Naci Agbal gérevden alindi. Hemen ardindan Tirk lirasi yaklasik %15 deder kaybetti.
Ancak, devam eden enflasyon karsisinda politika faizinin %19,00'dan %8,50'ye distirilmesiyle, sonraki iki yilda
lira yaklasik %60 deger kaybetti. Kimse ABD varliklarinin da benzer bir akibet yasayacagini sdylemiyor, ancak
gidisat acik ve negatif reel faizlerin dolar lizerindeki etkisi konusunda cokca tartisma yasanacak.

30 yillik devlet tahvili getirileri diinya genelinde yikseliyor!

30y bond yields: Japan 30y back above 3% and rising fast...

6 - -6
& 9 us 5
“ 3 p "
\ m‘l France

a N > 2 L a

4 VAT
u Germany
3 L3
Japan

2 4 L2

1 L1
2022 ! 2023 ) 2024 ! 2025

Source: Datastream

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCE‘” OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu

tarafirmizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belll bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim karann destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
clarak yorumlanmamalidir. Bu géragler mali durumunug ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a
uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calisanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutularmaz.



Powell Ve Merkez Bankalari Ve Pariteler Ve
Tahviller

14.07.2025

Almanya‘da tahvil piyasalarinin biiyliyen borg yiikii konusunda gerginlik belirtileri gdstermeye basladigi yer.
Bunu gercek uzun vadeli faiz oranlarinda gorebilirsiniz: 10 yillik gercek getiriler (nominal oranlar eksi enflasyon

beklentileri) %0,93'lin Uzerine ¢ikti - 2011'den bu yana en yiiksek seviye. Almanya dntuimuzdeki 4 yil icinde €
850 milyar yeni borg ¢ikarmayi planliyor.
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Al CAPITAL ARASTIRMA LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld kilgi, degerlendirme, vorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyvasa koesullan ve gavenirligine inamlan kaynaklardan elde edil crnk !

derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinem Menkul Deuerler AS tarafindan genel bilgilendirme amaa ile hazirlanmugtie. Sunulan bBilgilern dogrulugu ve bunlann yatinm karanarlrla u
ik
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Merkez bankalan enflasyon konusunda neden yaniliyor?

Merkez bankalari -ya da en azindan bazilari- yeni bir enflasyon dalgasindan giderek daha fazla endise duyuyor
gibi gérinuyor. ING'nin Birlesik Kralllk ekonomisi ve Ingiltere Merkez Bankasi hakkindaki goérislerinden
sorumlusu Ekonomist James Smith, Ben o kadar ikna olmadim - nedenini aciklayayim diyor.

Baglam agisindan, son Fed tutanaklari, tarifelerin (teoride tek seferlik bir fiyat artisi) cok daha uzun siireli bir
enflasyon dalgasini besleyebilecedi yoniindeki artan endiseleri ortaya koydu. Ingiltere'de, Ingiltere Merkez
Bankasi Bas Ekonomisti Huw Pill, enflasyonun, TUFE'nin %4'e yakin bir seviyeye yiikselmesiyle daha da yerlesik
hale gelme egiliminde oldugu konusunda uyardi; bu, su anda gok da uzak olmadigimiz bir seviye.

Benzer sekilde, Avrupa Merkez Bankasi yakin tarihli strateji incelemesinde enflasyonda "yukari yonli dogrusal
olmayanliklardan" s6z etti; bu, 2022 enerji fiyat sokundan sonra islerin modellerin 6ngéremedidi bir sekilde ¢ig
gibi blyidigund bize hatirlatmanin sik bir yoluydu.

Fed Baskani Jerome Powell'in ge¢ politika yapma gecmisi var

ABD Merkez Bankasi (FED) Baskani, pandemi sirasinda enflasyonun son kirk yilin en yliksek seviyelerine ulagmasi nedeniyle enflasyonu "gegici” olarak nitelendirdi ve TUFE'nin 2025'in simdiye kadarki her ayinda

beklenenden disiik gelmesi nedeniyle simdi yine geg kalma riskiyle kargi karsiya.

Temmuz 2021: “...bu

gecici arz etkileri azaldikca
enflasyonun diismesi bekleniyor..."

N

Nisan 2025: "Tarifelerin enflasyonda
en azindan gegici bir artisa yol
acmasi oldukca olasidir*

Haziran 2022: "Enflasyon
yine yukari yonli strpriz
yapti..."

Fed Fon Oram

Mayis 2024: "...6nceden tahmin
edilenden daha uzun sirecek..."
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Ozetle, sorun tam da bu. Merkez bankalari hala, her yerdeki ekonomistlerin (ben de dahil) 6ngéremedigi son
enflasyon artiginin etkisi altinda. Yetkililer, son deneyimlerin, firmalarin gelecekteki bir maliyet sokuna yanit
olarak fiyatlari artirma olasiligini artirdigini ve bunu gegmiste oldugundan daha esnek bir sekilde yaptiklarini sik
sik vurguluyor. Isterseniz, enflasyon zihniyetinde bir degisiklikten bahsedelim.

Ancak Covid sonrasi enflasyon artisinin (ve hatta 1970'lerin) asil dersi, daha genis ekonomik baglamin son
derece 6nemli olduguydu. Fiyatlarin ylikselmesi igin bir katalizér olmasi bir sey. Ancak, firmalar daha yliksek
maliyetleri yansitmaya devam etme giicline ve isciler daha yiiksek Uicretler talep edip harcanabilir gelirlerini
koruma glicline sahip olmadikca enflasyon uzun émirlii olmayacak.

Al CAPITAL ARASTIRMA LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte oclup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a
uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KO(; U
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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Fiyatlandirma gticiiniin ne oldugunu tam olarak anlamak zor olsa da, bu biyik 0Olglide tiiketicilerin daha yliksek
fiyatlan karsilama kapasitesine baglidir. Bu kapasite, pandemi sirasinda hiikiimetler tarafindan biiyiik 6lglide
desteklenmisti. ABD'deki tiim o tegvik ceklerini hatirlyor musunuz? Ukrayna savasinin ardindan, hikimet
destegi Avrupa'daki tiiketicileri destekledi.

Bugiin pek dyle degil. En azindan ABD'de 6yle degil. Baskan Trump'in vergi tasarisi, vergi tedbirlerinin blyik
kismi halihazirda yirirlikte olanin kapsamini genisletmekten ibaret oldugu igin, blylk bir mali tesvik
sunmuyor.
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Is piyasasinin durumu da son enflasyon dalgasindan bu yana cok degisti. Bu artis, esi benzeri gériilmemis bir
isci kithgr ve is ilanlarindaki ani artisla ayni zamana denk geldi. Bu durum, calisanlarin Gcret artisini
hizlandirmasini, harcanabilir gelirlerindeki dlistisi sinirflamasini ve ayni zamanda enflasyon dalgasinin uzamasini
saglad.

Bugin, is piyasasindaki bu hareketlilik tamamen ortadan kalkti. Aslinda Britanya'da durum i¢ karartici
goriiniyor. Ucret artisinin disaridan kaynaklanan bir enflasyon sokunu artirma potansiyeli dnemli élciide azald!.
Elbette bunu sdylemem giizel ve yerinde, ama bence 6nemli olan bu degil. Merkez bankalari su anda
enflasyonun tekrar yiikselise gegme riskinden gergekten endise duyuyor ve yatirnmcilarin bunu hafife aldigindan
supheleniyorum.

Fed'i ele alalim; piyasalar Fed'in Eyliil ayinda faiz indirimine gideceginden oldukga emin. Bunun gerceklesmesi
icin, ABD enflasyonundaki son dénemdeki dikkat cekici derecede ihml egilimin devam etmesi gerekiyor;
goriinen o ki ne biz ne de Fed bunu gorecegimizi diistintiyor. Glimriik vergilerinin fiyatlari her zaman gecikmeli
olarak etkileyecegi zaten biliniyordu.

Al CAPITAL ARASTIRMA LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu
tarafirmizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belll bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim karann destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a
uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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Ayrica, bu haftaki temel TUFE verilerinde ani bir artis ve bu vergilerin mal fiyatlarina tam etkisini géstermesiyle
birlikte yaz boyunca énemli artiglar bekliyoruz. Bu, piyasalar igin bliytk bir haber olurdu. ABD'li meslektaslarim,
yenilenen enflasyon endiselerinin borglanma araglarina yonelik baskiyla birlesmesiyle, ABD 10 yillik tahvil
getirisinin bu ceyrekte %#4,75'e kadar firlayacagini tahmin ediyor. Bu durumda Eylll ayinda faiz indirimi
ihtimalinin, EUR/USD paritesini gegici de olsa 1,15'e geri gekebilecegini disliniyor.

Dolarin disus trendi nefes almak igin ara veriyor. ABD tarife seviyelerine iliskin yeni glincellemeler doviz
piyasalari lizerinde marjinal bir etki yaratirken, bunun yerine makro faktorler geri déniyor. Bu noktada, tGglincti
ceyrekte ABD fiyatlarinda beklenen artisin, trendin tersine bir dolar sigramasi saglayabilecegini diistiniiyoruz.

Ve buradaki anahtar kelime "gecici". Bu enflasyon hikayesi kisa vadeli olmali, Su anki sorunun bir kismi, merkez
bankalarinin enflasyon sepetinin en gok dnemsedigi ve en yavas hareket eden kismi olan hizmet enflasyonunun
hala oldukga yiiksek olmasi. Ancak bu durum degdismeye baglamali.

Ticaret agirlikhi dolar son alti ayda %12 deger kaybetti. Bu, oldukca énemli bir hareket ve bu ylizyilda
gorulen asinlklarla ortlstyor. Bizi bu noktaya getiren seyin kisa bir 6zeti: (Ocak-Mart) uluslararasi hisse
senetlerine gecis ve Avrupa'da mali genisleme, (Nisan) ABD'de artan tarifelerin ABD varlik piyasalarini
baltalamasi, (Mayis-Haziran) ABD fiyat verilerinin yumusamasi ve Fed'in daha erken faiz indirimleriyle yanit
verecegi gorisa.

US Dollar Index (DXY)
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"y
102 -
% usD
Index
- | 1]
Aug Sep Oct Nov  Dec Jan Feb  Mar Apr  May Jun Jul 96.63
2024 2025
-
he United States Dallar Index, or DXY, measures the performance of the dollar against a basket of other currencies including EUR
PY GRP CCAD CHF and SFi
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCEY| OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte oclup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi ]

alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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Ozellikle, ABD'de giimriik vergilerinin artirilacagina dair son haberler dolara zarar vermedi. Nitekim, son dolar
fiyat hareketleri, kisa pozisyonlarin biraz degersizlestigini gosteriyor. Ancak glimriik vergilerine verilen marjinal
tepkinin azalmasiyla, makroekonomik gdstergeler daha fazla s6z sahibi olacak gibi gériindyor.

Burada, gelecek ceyrek icin beklentimiz( ING ECONOMICS) , daha yliksek ABD tarifelerinin nihayet ABD
enflasyonuna yansiyacagi yoniinde; bu, is diinyasi anketlerinin fiyat artislari bilesenlerinin bir siredir uyardigi
bir sey. Bu veriler, Fed'in faiz indirimi donglstini yeniden baslatma konusunda ihtiyath davranmayi tercih eden
FOMC (yelerinin cogunlugunun isine yarayabilir. Fed'in faiz oranlarini diisiirmeden 6nce Aralik ayina kadar
beklemesi yoniindeki i¢ politika cagrimiz, dolar agisindan olumlu olmali.

Aslinda, Haziran ayinda dolarn etkileyen kisa vadeli ABD faiz oranlarindaki dislisiin tersine déndugini
gorebiliriz. Fed, Beyaz Saray'in faiz indirimi baskisina direnmeye devam ettikge, dolarin Gglinct ¢eyrekte %?2-
3'lik bir diizeltme sigramasi yasayabilecegini dislinliyoruz.
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCEH OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirld kilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek !
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte oclup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
clarak yorumlanmamalidir. Bu géragler mali durumunug ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a
uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calisanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutularmaz.
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Bu ay odakta G10 diisiik getirili sirketler var

Dolar bu ay biraz istikrar gosterirse, odak noktasi denizasiri gelismelere de kayabilir.

Burada Japonya ilging bir nokta. 20 Temmuz'daki Temsilciler Meclisi secimleri ve bunun Japonya maliye
politikasi Uzerindeki etkisi, yen Uzerinde etkisini gostermeye basliyor. Yiikselen Japon Devlet Tahvili getirileri
yene fayda saglamak yerine, Japon tahvillerindeki satis dalgasi Nisan ayindaki ABD olaylari gibi algilanmaya
basliyor; bu da varlik piyasalari ve para birimi icin net bir olumsuzluk.

Daha guglii ABD kisa vadeli faiz oranlari ve Japonya'daki bazi devlet riskleri bir araya geldiginde, USD/JPY
paritesi 150 seviyesinde bu ay slirpriz bir paket haline gelebilir.

Diger yandan, Isvicre Merkez Bankasi'nin siiper giiclii Isvicre frangi konusunda yapabilecegi pek bir
sey olmadigini distinilyoruz. ABD ile devam eden mevcut ticaret gorlismeleri sirasinda, frangin deger
kazanmasina karsl sert déviz miidahaleleri siyasi acidan zorlayici olurken, Isvicre Merkez Bankasi'nin faiz
oranlarini diisiirme imkani da sinirl olabilir. Bu nedenle, Isvigre franginin yatinmailar arasinda popiiler bir para
birimi oldugunu disinlyoruz; mevcut olumlu kiresel kosullar devam etmezse bir korunma araci olarak
goriltyor.

USDCHF developments since Covid
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EUR/USD paritesi igin bu geyrekte 1,15 seviyesine dogru bir diizeltme bekliyoruz. Ancak yil sonu tahminimizi
yukari yonlu revize ettik ve Fed'in 50 baz puanlik faiz indirimi yapmasi ve ABD'ye acgik tim alim tarafindaki

yatinmcilara daha ucuz dolar koruma maliyetleri sunulmasiyla birlikte dolardaki dists trendinin yil sonuna
dogru yeniden baslayacagini bekliyoruz.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCEH OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte oclup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi ]

alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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FED (30 Temmuz)

ABD Baskani Trump, Fed'i faiz oranlarini diisiirmesi icin zorlamaya devam ediyor ve Trump'in ilk baskanlk
déneminden FOMC'ye atadigi isimler olan Chris Waller ve Michelle Bowman, bu ay icinde faiz indirimi igin oy
kullanmaya acik olduklarini belirttiler.

Ancak, son donemde beklenenden giiclii gelen istihdam raporu ve tarifelerin enflasyonu ne kadar
ve ne kadar siireyle artiracagi konusundaki belirsizlik, bunun artik uzak bir ihtimal oldugu anlamina
geliyor. Haziran ay1 sonunda Kongre'de konusan Fed Bagskani Powell, yetkililerin "politik durusumuzda herhangi
bir degisiklik yapmadan 6nce ekonominin olasi seyri hakkinda daha fazla bilgi edinmek icin beklemeye hazir
olduklarini” belirtti.

Piyasalar su anda bu yil iki adet 25 baz puanhk indirime sicak bakiyor; buyik olasilikla Eyliil ve Aralik
aylarindaki FOMC toplantilarinda. Ancak, Temmuz, Adustos ve Eylil aylan tarifelerin etkisinin en yiiksek
seviyede olacagdi aylar oldugundan, Fed'in Eyliil ayinda indirime yanasabilmesi icin istihdam verilerinin oldukca
disiik olmasi gerekecedini disiinlyoruz.

Fed, pandemi sonrasi enflasyonun "gecici" olacagini soyleyip 2022'de %9'a ulastiginda aldigi elestirilerden
dolayi blyik bir Giziintli duydu. Yetkililer, EkKim ve Kasim enflasyon rakamlari agiklanana kadar tarifelerin kalici
bir enflasyona yol agmayacadini glivenle sdyleyebilecek bilgiye muhtemelen sahip olmayacaklar. Bu nedenle,
faiz indirimi icin Aralik ayina kadar bekleyecegini, ancak daha diisiik istihdam rakamlarina yanit
olarak tek seferde 50 baz puanlik bir indirim yapacagini diisiiniiyoruz.

ZayIf Ucret artigi, yillik fiyat karsilastirmasinda gimrik vergilerinin etkisinin azalmasi ve konut maliyetlerinin
daha makul seviyelere inmesiyle 2026'da enflasyonun diismesi, Fed'in 2026 yazina kadar faiz oranlarini yaklasik
%3,25'e diislirmesine olanak saglamali.

How many Fed rate cuts in 20257

Al CAPITAL ARASTIRMA LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.
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uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin
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Avrupa Merkez Bankasi ( 24 Temmuz)

Haziran ayinda ana politika faiz oranini %2'ye disirme karariyla, Avrupa Merkez Bankasi'nin éniimizdeki
aylarda tipik bir bekle-g6r para politikasi uygulamasi umuduyla "iyi bir yerde" olmasi gerekirdi.

Ancak, Euro’nun strekli gliclenmesi nedeniyle bu "iyi yer" son zamanlarda biraz daha az rahat hale geldi.
Guglenen Euro, mevcut ticaret gerilimlerine ek bir gimrik vergisi gérevi gérmenin yani sira, enflasyonun daha
fazla hedef altina girme riskini de tasiyor.
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Kaynak: Macrobond ve Nordea
Sonug olarak, ECB'nin yakinda "iyi yerden" ayrilip faiz indirimlerine devam etmesi ihtimali yiiksek.

Gliclenen para biriminin etkisiyle, ECB igin asil soru faiz oranlarini diisiirmeye devam edip etmeyecegi degil,
ne zaman ve ne kadar indirecegidir. Nitekim, ticaret gerilimlerinin yeniden tirmanmasi ve Euro bdlgesi
blylme goériniminin zayiflamasi durumunda, daha fazla faiz indirimi daha hizli ve daha bilyik bir dlcekte
gerceklesecektir.

Ticaret politikasi guiclu bir tirmanis ve daha fazla galkanti olmadan devam ederse ve enflasyon son dénemdeki
dezenflasyonist egilimini slirdlriirse, ancak mali tesvikler bliyiimeyi ve enflasyonu geri getirirse (en geg
2026'da), ECB'nin Eyliil ayinda yalnizca bir kez daha faiz indirimi yapacagini goérecegiz. Simdilik, bu bizim temel
senaryomuz olmaya devam ediyor.
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A1l CAPITAL ARASTIRMA

Baki Atilal
Arastirmadan Sorumlu GMY

BU BIR TERCUME VE DERLEME CALISMASIDIR.
Yararlanilan kaynaklar;
ING ECONOMICS,
Swiss Re,
Blokland Smart Multi-Asset Fund,
Bianco Research LLC

Global Macro Investor

Decentralized Masters

CEKINCE...

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacgh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Bolimii'ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm
bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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