A KUVEYTTURK Yatinm

Degisen Giic Dengeleriyle Merkez Bankalarinin Altin Karnesi

Rezerv para bir tercih, "Altin" ise kargi tarafi olmayan bir rezerv varlik...

2022 yihnin ilk aylarinda baslayan Rusya-Ukrayna savasi ve ardindan Bati baskentlerinden gelen yaptirim
kararlari, kiresel finans sisteminde uzun vadeli bir yon degisimini tetikledi. ilk giinlerde bolgesel bir
krizin gegici sonucu gibi sunulan Rusya Merkez Bankasi rezervlerinin dondurulmasi adimi, birkag yil
icinde uluslararasi para sisteminin temel dinamiklerini degistirdi. Diinya Altin Konseyi (WGC) verilerine
gore merkez bankalarinin altin alimlarinin son 45 yilin zirvesine ¢ikmasi ilk bakista donemsel bir piyasa
hareketi gibi gorinse de, bugiin bakildiginda uluslararasi rezerv yonetiminde yapisal degisime isaret
ediyor.

Bu siirecin sonuglarindan biri altinin ons fiyatindaki yiikselis oldugunu gordik. 2025 yili boyunca ons
altin %44 deger kazanarak aralik ayinda 4.550 dolara cikarak yil icinde 56 kez rekor tazeledi. 2026’nin ilk
aylarinda ise ons fiyati 5.500 dolarin lzerini test etti. Ancak asil onemli degisim fiyat hareketinden
ziyade, kiresel merkez bankalarinin on yillardir en giivenli varlik olarak gordiikleri Amerikan tahvillerine
ve dolar sistemine yaklasiminda yasandi. Merkez bankalari kagit varliklardaki karsi taraf riskinden
uzaklasarak fiziki degerlere yoneldi.

Aslinda merkez bankalarinin altina yonelmesi 2022 yilinda baslamadi. IMF verileri, bu egilimin kiiresel
finansal kriz sonrasinda belirginlestigini gosteriyor. Altinin resmi rezervler igindeki payi 2008-2009
krizine kadar yaklasik kirk yil boyunca gerilerken, kriz sonrasinda yeniden ylkselise gecti. Bu nedenle
2022’yi bir baslangic noktasindan ¢ok, zaten devam eden bu egilimin jeopolitik riskler ve yaptirimlar
nedeniyle belirgin bicimde hizlandigi yeni bir asama olarak gormek daha dogru olacaktir.

2008 krizi merkez bankalarina finansal sistemdeki kredi ve karsi taraf riskini yeniden hatirlatirken, 2022
savasl bambaska bir riski one ¢ikardi: rezervlerin siyasi kararlarla dondurulabilmesi...

Boylece merkez bankalarinin risk hesaplamasina yeni bir degisken eklendi. Onceden soru "Bu tahvil
guvenli mi?" iken, artik soru "Bu tahvil giivenli mi ve gerektiginde siyasi bir kriz sirasinda gergekten
benim kontroliimde kalacak mi?" haline geldi. Altinin yiikselen stratejik onemi biiyiik dl¢lide bu ikinci
sorunun sonucu olmasi ¢ok daha muhtemel.

Grafik 1: 2026 Altin Rezervleri (Ton) (Eyliil itibariyle)
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Kaynak: World Gold Council, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Giivenlik Algisinin Sarsilmasi ve RezervYonetiminde Altinin Rolii

Merkez bankasi rezervleri genel olarak doviz, altin ve uluslararasi finansal araglardan olugsmakta olup
ulkenin dis soklara karsi temel savunma hattini olusturur. Uzun yillar boyunca ABD Hazine tahvilleri en
likit ve risksiz varlik olarak kabul edildi. Piyasanin temel varsayimi, siyasi krizler yasansa dahi uluslararasi
finans sisteminin bir yaptirim aracina donustirilmeyecegi yoniindeydi.

ABD ve miittefiklerinin Rusya'ya ait yaklasik 300 milyar dolarlik doviz rezervini dondurmasi ve bankalari
SWIFT sisteminden ¢ikarmasi bu varsayimi sarsti. IMF arastirmalari, uygulanan finansal yaptirimlar ile
merkez bankasi rezervlerinde altinin payminin artmasi arasinda dogrudan ve gligli bir korelasyon
oldugunu ortaya koyuyor. Bir devlet tahvili veya yabanci para birimi dogrudan ihraggi llkenin siyasi ve
hukuki kararlarina bagliyken, altin herhangi bir tlkenin veya kurumun yukumlilGgu altinda bulunmuyor.
Karsi taraf riski tasimamasi, el konulamamasi ve llkelerin dogrudan kendi kasalarinda fiziki olarak
tutabilmesi, altini olaganusti donemlerde bagimsiz bir glivence haline getiriyor.

Rezervlerdeki Yon Degisimi

Diinya Altin Konseyi raporlarina gore 2020-2025 doneminde kiiresel merkez bankalari rezervlerine net
2 bin tona yakin altin ekledi. 2025 yili genelinde net alimlar 863 ton seviyesinde gergeklesti. Bu rakam,
onceki iki yildaki 1.000 tonluk rekor seviyelerin gerisinde kalsa da, 2010-2021 donemindeki yillik 473
tonluk ortalamanin oldukga lizerinde bulunuyor. 2026 yilinin ilk yarisinda ise ilk geyrekte 56,5 ton, ikinci
ceyrekte 288,9 ton olmak Uzere toplam 345,4 tonluk net alim kaydedildi. Bu genel tablo iginde llkelerin
sergiledigi farkl stratejiler dikkat gekiyor:

* Cin (PBOC): Cin Déviz idaresi verilerine gore, Cin Merkez Bankasi Kasim 2022'de baslattigi alim
serisini Agustos 2026 itibariyla araliksiz 22 aya tasimis oldu. Bu seri sonucunda (lkenin resmi altin
stoku 76,73 milyon onsa (yaklasik 2.400 ton) ulasti. 2026 ilkbaharindan itibaren alimlarin temposunda
artisin oldugunu gozlemliyoruz. Subat ayinda 0,9 ton olan aylik alim miktari mayista 10 tona,
haziranda 14,9 tona, temmuzda 19,9 tona ve agustosta 20,2 tona yiikseldi. Cin'in alim hizindaki artis,
tek bir nedenden ziyade rezerv politikasindaki uzun vadeli gesitlendirme stratejisinin 2026'da hiz
kazanmasi olarak yorumlanmasi gerektigini diisinmekteyiz. Daha dusuk fiyatlardan olusan alim firsati,
ABD ile devam eden ticaret gerilimleri, jeopolitik belirsizlikler ve yaptirim riskinin yiikselmesi, ayni
donemde Cin'in rezerv kompozisyonunu yeniden degerlendirmesine neden oluyor. Diinyanin en
biyiik doviz rezervlerinden birine sahip olan Pekin yonetimi agisindan temel mesele dolardan
tamamen ¢ikmatan ziyade, rezervlerin tamamini ayni finansal ve siyasi risklere maruz birakmamak
olacak. Bu nedenle altin, dolar sisteminin yerine gegcecek bir aragtan ziyade, bu sisteme olan
bagimliig dengeleyen stratejik bir rezerv unsuru olarak one g¢ikiyor. Nitekim haziran ayinda altin
fiyatlarinda yasanan geri gekilmeye ragmen alimlarin siirmesi ve temmuz ayinda fiyatlarin yeniden
yiikselmesine karsin PBOC'nin aylik alimini yaklasik 20 tona gikarmasi, fiyat avantajinin tek basina
belirleyici olmadigini gosteriyor.




AAKUVEYTTURK Yatinm

Degisen Giic Dengeleriyle Merkez Bankalarinin Altin Karnesi

Grafik 2 : Cin Merkez Bankasi Toplam Altin Rezervleri ve Ons Fiyatlarindaki Degisim
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Kaynak: World Gold Council, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 3 : ABD Tabhvillerinin Cin Toplam Rezervlerindeki Degisimi
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* Polonya (NBP): Son yillarda kiiresel altin piyasasinin en aktif ve agresif alicilarindan biri Polonya
Merkez Bankasi oldu. 2020-2025 doneminde rezervlerine 300 tondan fazla altin ekleyen Varsova
yonetimi, 2026’nin ilk yedi ayinda yaklasik 90 tonluk net alimla diinya genelinde ilk sirada yer ald.
Polonya Merkez Bankasi Baskani Adam Glapinski, tlkenin resmi altin rezervi hedefini 700 tona
gikardiklarini duyurdu. Polonya’nin bu stratejisi dogrudan Ukrayna savasinin sinirinda yer almasiyla
iliskili. Glapinski, altini "higbir Ulkenin donduramayacagi ve dis miidahalelerle el koyamayacagi nihai
guvenlik kalkani" olarak tanimliyor. Bankanin temel hedefi, toplam doviz rezervleri icindeki altin
payini %20’nin Uzerine ¢ikararak ulusal para birimi zlotinin istikrarini ve ilkenin finansal bagimsizligini

*YBBO

garanti altina almak yoniinde olusuyor.
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*Yillik Bilesik Biiyiime Orani

Grafik 4 : Polonya Merkez Bankasi Rezerv Altin Miktari (Ton)
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Kaynak: World Gold Council, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

¢ Hindistan (RBI): Hindistan Merkez Bankasi, kiresel rezerv gesitlendirmesinde en istikrarli adimlari
atan kurumlardan biri konumunda. RBI, geleneksel olarak halkin altina ylksek talep gosterdigi bir
pazari yonetirken, son yillarda resmi bilangcosundaki altin varliklarini da duzenli olarak artiriyor.
Hindistan’in buradaki temel motivasyonu iki yonlu sekilde onumuze cikiyor. Birincisi, kuresel
rezervlerin agirhkl olarak ABD dolari cinsinden tutulmasinin olusturdugu kur riskini dengelemek ve
rupi tzerindeki deger kaybi baskilarini hafifletmek. ikincisi ise, kiiresel ticarette yerel paralarla ticaret
girisimlerini desteklerken merkez bankasi bilangosunun uluslararasi givenilirligini fiziki varliklarla
tahkim etmektir. Hindistan, yalnizca altin almakla kalmayip 2024’ten bu yana gecmiste ingiltere
Merkez Bankasi kasalarinda tuttugu tonlarca altini kendi sinirlari igindeki kasalara tasiyarak
rezervlerin operasyonel glivenligini de gliclendirdi.

* Tiirkiye (TCMB): Tirkiye’nin, 2020-2025 doneminde en ¢ok altin alan ilk Ug tilke arasinda yer
almasina ragmen, 2026 verilerinde farkli bir patika izledigini goriyoruz. Eylil ayi verilerine gore
TCMB, yilin ilk yedi ayinda yaklasik 85 ton net satis gerceklestirdi. Mevcut tablonun, stratejik bir
rezerv cikisindan ziyade i¢ piyasa dinamiklerinden kaynaklandigini soyleyebiliriz. TCMB altini
dogrudan alim-satimin yani sira swap islemlerinde ve piyasanin doviz likiditesi ihtiyacini karsilamada
aktif bir arag olarak kullaniyor. Dolayisiyla Tiirkiye'nin son donemdeki satislari, Polonya ya da Cin’in
uzun vadeli rezerv biriktirme politikasindan farkli bir likidite yonetimini temsil ediyor.
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* Filipinler ve Sri Lanka gibi ulkeler ise bor¢ odemeleri ve doviz sikisikligi nedeniyle altin satmak
zorunda kalan sinirli grupta yer aliyor. Kiiresel altin piyasasinda butiin merkez bankalarinin ayni
yonde hareket etmesini beklemek pek dogru olmayacaktir. Bazi ulkeler altin satin alirken bazilari
rezervlerini satmak zorunda kaliyor. Bunun temel nedeni, altinin bir ulke i¢in ayni anda hem
stratejik rezerv hem de gerektiginde likidite kaynagi olmasi. Ozellikle dis finansmana erisimi
sinirlanan, doviz gelirleri disen veya blylik miktarda dis bor¢ odemesi yaklasan Ulkelerde merkez
bankasi i¢in en onemli ihtiyag altini uzun vadeli biriktirmek degil, hemen kullanilabilir yabanci para
olusturmak haline geliyor. "Doviz sikisikhigl" tam olarak burada ortaya ¢ikiyor. Bir ilkenin disariya
yapmasi gereken odemeler, eneriji ithalati, dis borg anapara ve faiz 6demeleri, ithalat faturalari veya
bankacilik sisteminin doviz ihtiyaci, elindeki dolar, euro ve diger kullanilabilir yabanci para miktarini
astiginda merkez bankasi rezerv baskisiyla karsilasiyor. Boyle bir durumda merkez bankasi altinini
satarak veya teminat gostererek doviz likiditesi olusturabilir. Bu nedenle Filipinler, Sri Lanka veya
benzeri llkelerde gorilen altin satislari, Cin veya Polonya'daki alimlarla ayni kategoriye
konulmamasi gerektigini disiniyoruz. Bir tarafta rezervleri gelecekteki jeopolitik risklere karsi
guglendirme ihtiyaci, diger tarafta ise mevcut dis finansman gereksinimini karsilama gereksinimi
bulunuyor.

iki Siiper Gii¢c ve Makroekonomik Zemin

Merkez bankalarini altina yonelten nedenler yalnizca jeopolitik gerilimlerle sinirlh degil. ABD
ekonomisinin yapisal borg dinamikleri de dolarin cazibesini asindiriyor. ABD’nin kamu borcu 36
trilyon dolara ulasirken, sadece borcun yillik faiz 6demesi | trilyon dolar barajini asarak butgedeki en
blylk harcama kalemlerinden biri haline geldi. Yillik yaklasik 1,8 trilyon dolarlik butge agiklari, ABD
Hazinesi’'ni stirekli yeni tahvil ihrag etmeye zorluyor. Yabanci merkez bankalari, bu borg yiikiiniin
uzun vadede parasal genisleme veya yiiksek enflasyon yoluyla eritilecegini ongoruyor.

Fed 8.133 tonluk rezerviyle resmi olarak diinyanin en biiylk altin stokuna sahip olsa da, bu varliklari
piyasada aktif olarak kullanmiyor ve yasal olarak ons basina 42,22 dolarlik sabit fiyattan bilangosunda
tutuyor. Mart 2026'da Fed Baskanligina Kevin Warsh'un atanmasi, sahin para politikasi beklentilerini
artirarak ons fiyatinda kisa vadeli duraksamalara yol agsa da, ABD'nin kamu borcu ¢oziilmedigi siirece
merkez bankalarinin tahvilden altina gegis egilimi devam ediyor. 2025 sonu itibariyla diinyadaki resmi
altin rezervlerinin toplam piyasa degerinin ABD Hazine tahvillerini yakalayarak 3,9 trilyon dolar
diizeyinde dengelenmesi, bu giiven kaybinin bir gostergesi oluyor.

Tarihsel Yaklasim ve Piyasa Beklentileri

Tarihte merkez bankalarinin toplu hareketleri uluslararasi para diizeninin tikandigi donemlere denk
gelmistir:

* 1960-1971 Donemi: ABD'nin i¢ ve dis harcamalar nedeniyle asiri dolar basmasi, Fransa basta
olmak lizere Avrupa merkez bankalarinin dolarlarini fiziki altina ¢evirmesine yol acti. Londra Altin
Havuzu'nun ¢okmesi ve 1971'de Nixon'in dolarin altina gevrilebilirligini askiya almasiyla altin
serbest piyasada 35 dolardan 1980'de 850 dolara kadar yiikseldi.

* 1990'lar: Soguk Savas'in bitmesiyle jeopolitik risklerin azaldigi donemde Avrupa bankalari altini
"faiz getirisi olmayan verimsiz bir varlik" olarak goriip net satici oldu. Bu durum Ons altin fiyatini
250 dolara kadar baskilad.

* Giiniimiiz: Buglinkl alim dalgasi 1970'lerden farkli olarak sadece enflasyondan korunma amaci
tasimiyor olup dogrudan finansal yaptirm riskinden korunma ve borglu bir para birimine
bagimliligi azaltma hedefi iceriyor.
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Uzak Doguya Yakin Mercek ...

2001-2002 donemindeki gelismelerle Cin'in altin alimini dogrudan dolardan ¢ikis stratejisi olarak
degerlendirmeyi saglikli bulmadigimizi belirtelim. Cin'in resmi altin rezervi 2000'de yaklasik 394
tonken, 2001'de 500 tona, 2002'de ise 600 tona yiikseldi. Ancak ayni donemde doviz rezervleri ¢ok
daha hizli buyldu. 2000'de 165,6 milyar dolar olan rezervler 2001'de 212,2 milyar, 2002'de 286,4
milyar ve 2003'te 403,3 milyar dolara ulasti. Dolayisiyla Cin ayni anda hem altin hem de doviz
biriktiriyordu ancak doviz birikiminin olgegi altin alimlarinin ¢ok tzerindeydi. Bu nedenle 2001-2002
donemindeki hareketi, Cin'in dolari terk etmeye baslamasindan ziyade, hizla biiyliyen rezervlerini
kademeli olarak cesitlendirmeye baslamasi seklinde yorumlamak daha dogru olacaktir. Nitekim
1990'larin basinda resmi rezervler iginde yaklasik %14—18 seviyesinde bulunan altinin payi, doviz
rezervlerinin ¢ok daha hizli bliyiimesi nedeniyle 1990'larin sonunda %2'nin biraz iizerine gerilemisti.
Yani Cin'in alun agirhgini azaltmasinin temel nedeni altin satmasi degil, dolar ve diger doviz
rezervlerinin hizla artmasiydi. Asil dikkat ¢ekici donem ise 2003—-2009 yillar1 arasinda ortaya cikiyor.
Cin'in resmi altin rezervi 2002'de ulastigi 600 ton seviyesinde 2008'e kadar sabit goriiniirken, ayni
donemde doviz rezervleri hizla buyudi.

2002'de 286,4 milyar dolar — 2003'te 403,3 milyar — 2005'te 818,9 milyar — 2007'de 1,528 trilyon
— 2008'de 1,946 trilyon dolar

Bu donem Irak Savasi, petrol fiyatlarindaki ylkselis ve 2008 kiiresel finans krizinin ayni zaman dilimine
denk gelmesine ragmen, Cin'in resmi altin rezervinde bu olaylarla dogrudan iliskilendirilebilecek bir
kirilma olusmadi. Buna karsilik 2009'da altin rezervinin 600 tondan 1.054 tona ylkselmesi ilk bakista
biyiik bir kirilma gibi goriinse de, burada 6nemli bir ayrinti bulunuyor. World Gold Council'a gore
agiklanan yaklasik 454 tonluk artis tek bir yilda gerceklesen bir alimdan daha ¢ok, buytk olglide 2003—
2009 donemine yayilan alimlarin 2009'da toplu olarak agiklanmasiydi. Bu nedenle 2009'daki sigramayi
yalnizca 2008 finansal krizinin sonucu olarak degerlendirmenin de dogru olmadigini disiiniyoruz.
Daha genis tabloya bakildiginda Cin'in ayni donemde ekonomik ve ticari biiylimesine paralel olarak
doviz rezervi biriktirdigi goriiliiyor. 2003'te 403 milyar dolar olan déviz rezervi 2009'da 2,399 trilyon
dolara ulasti.

Bu veriler bize Cin'in altin politikasindaki temel doniisiimiin jeopolitik bir olaydan ¢ok, giderek
biiyliyen dolar riskinin yonetilmesiyle iliskili oldugunu gosteriyor. 2000'de 165,6 milyar dolar olan
doviz rezervinin 2008'de 1,946 trilyon dolara g¢ikmasi, Cin'in rezerv bilangosunu yaklasik 12 kat
biiyiittli. Boylece Pekin'in karsi karsiya kaldigi temel sorun, doviz rezervinin yetersizligi degil, tam
tersine rezervlerin ¢ok buyiik boliimiiniin dolar sistemi icerisinde birikmesiydi. ABD Hazine tahvilleri
ve diger dolar varliklari yiiksek likidite saglarken, ayni zamanda ihraggi ilkenin finansal ve siyasi
sistemine bagimlilik olustururken altin herhangi bir devletin borcu veya baska bir kurumun
yukimlalGgi olmadigr igin bu bagimhliga karsi alternatif bir rezerv unsuru olusturuyordu. Bu nedenle
Cin acisindan altin, dolari ikame edecek bir varliktan ziyade dolar agirlikli rezerv yapisina bir
dengeleme mekanizmasi olarak onem kazandi. Cin'in ekonomik giicii arttikca rezerv glvenligi
kavramininda altin denge olusturma roliini oynad.
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Oniimiizdeki Déneme Balkas

Ozetle; merkez bankalarinin altina yénelmesini rezerv yénetiminde daha kalici bir degisimin pargasi
olarak goriyoruz. ABD’nin artan kamu borcu ve dolarin yaptirmlarda giderek daha gorinir bir
ara¢ olarak kullanilmasi, rezervlerin artik yalnizca getiri Uzerinden degil guvenlik ve erisilebilirlik
agisindan da degerlendirilmesine neden oluyor. Cin stratejik hareket alanini genisletmek, Polonya
sinirindaki savas riskine karsi rezervlerini gesitlendirmek, Hindistan ise kur istikrarini ve rezerv
bagimsizligini gliclendirmek icin altindaki agirlhigini artiriyor. World Gold Council'in son anketinde
merkez bankalarinin %89’unun kiresel altin rezervlerinin oniimiizdeki 12 ayda artmasini beklemesi de
bu egilimin heniiz sonuna gelmedigimizi gosteriyor. Ote yandan kisa vadede hikayeyi tek yonlii
degerlendirmek dogru olmayacaktir. Fed’in bu hafta 25 baz puanlik faiz artisina gitmesi ve yil icinde
ilave sikilasmaya kapi birakmasi, dolar ve kisa vadeli tahvil faizleri lizerinden altin igin bir sire daha
karsi rizgar olusturabilir. Karar sonrasinda 2 yillik faiz yikselirken uzun vadeli faizlerin daha sinirli
tepki vermesi ve getiri egrisinin yataylasmasi da tahvil piyasasinin Fed’in enflasyonla miicadele
mesajina simdilik kredi verdigini gosteriyor. Uzun vadede asil dikkat gekici olan, ABD borg stoku
buyurken ve jeopolitik ayrisma derinlesirken merkez bankalarinin rezervlerini tek bir para birimine
baglamanin riskini daha fazla sorgulamasi. Altin fiyatinda kisa vadede gliglu dolar, yuksek reel faizler ve
Fed’'in siki durusu sebebiyle zaman zaman baski gorebiliriz. Ancak merkez bankalarinin rezerv
cesitlendirme istegi asagida onemli bir destek olusturmaya devam ediyor. Asil degisimin, altinin
dolarin yerini almasi olmadigini belirtelim. Merkez bankalari rezervlerini tek bir merkeze yaslamak
istemiyor. Gl dengeleri parcalandik¢a rezerv sepeti gesitleniyor, altin da bu yeni diizende yeniden
stratejik agirlik kazaniyor. Altin biraz da bunun igin var aslinda. lyi giinlerde sessiz kaliyor, zor
giinlerde neden tutuldugunu hatirlatiyor...

Grafik 5 : Son Ceyrek Altin Alim-Satim Miktarlari (Ton)

Altin Rezervi Degisimi (2C26 - 1C26) (Ton)
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Kaynak: World Gold Council, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma




A KUVEYTTURK Yatinm

Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma Ekibi

Ubeyde Safvan Erbas
YONETMEN
Teknik Analist

Furkan Atas
UZMAN YARDIMCISI

Dr. Kutay Gozgor
ARASTIRMA
DIREKTORU

Muhammet Cakmak
YONETMEN
Havacilik, Saglik, Bilisim, GYO

Ali Osman Okut
UZMAN YARDIMCISI

Eren Bozdogan
KIDEMLI UZMAN
Perakende, Sanayi, Savunma

Ugur Kara
UZMAN YARDIMCISI

Cimento

ileti§im ve Haberlesme icin:

arastirma@kuveytturkyatirim.com.tr

Yasal Uyar

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatinm danmismanhg kapsaminda degildir. Yatirm danmismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danmismanhigr sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
allm ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirnm ve calisanlari higbir sorumluluk ustlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ugtinci kisiler ile
paylasilamaz.




