D L Subscribe to DeepL Pro to translate larger documents.
ee p Visit www.DeepL.com/pro for more information.

J.PMorgan

Turkiye: TCMB faiz indirimlerini daha da
yavaslatacak

©®  Su anda TCMB'nin 23 Ekim'de bir haftalik repo faiz oranimi 100 baz puan diisiirecegini tahmin
ediyoruz (6nceki tahmin 150 baz puan).

®  Kurakhgin gida fiyatlar: iizerindeki etkisi nedeniyle, 2025 sonu enflasyon tahminimizi %32,0'ye (6nceki
tahmin %31,5) yiikselttik.

© 11 Arahk'ta 100 baz puanlik bir faiz indirimi daha bekliyoruz ve 2025 yihm %38,5 ile kapatmay1
ongoriiyoruz (6nceki tahmin %38 idi).

©  TCMB'nin 2026 yilinda her MPC toplantisinda politika faiz oranim 100 baz puan diisiirerek yil
%30,5 (6nceki tahmin %30) seviyesinde kapatacagin 6ngoriiyoruz.

®  Yurt ici siyasi gelismeler nedeniyle 2025 ve 2026 enflasyon ve politika faizi tahminlerimizde yukari
yonlii riskler goriiyoruz.

Su anda, piyasa konsensiisiine paralel olarak (Sekil 1), TCMB'nin 23 Ekim'de bir haftalik repo faiz oranim
100 baz puan (6nceki beklenti 150 baz puan) indirerek %39,5'e ¢ekmesini bekliyoruz. Enflasyon Agustos ve
Eyliil aylarinda beklenenden yiiksek ¢ikti. Enflasyon ivmesi artarak, manset TUFE ivmesi aylik bazda %2,6'ya
(yillik bazda %36) yiikseldi. Eyliil ay1 TUFE'nin beklenenden yiiksek ¢ikmasi ve kurakligin gida fiyatlarindaki
artisa yol agmasi nedeniyle Ekim ay1 TUFE'ye yénelik yukari yonlii riskler, enflasyon beklentilerinde belirgin bir
bozulmaya neden oldu. On iki aylik enflasyon beklentileri Eyliil ayindaki %22,3'ten Ekim ayinda %23,3'e yiikseldi.
Enflasyon beklentilerindeki bozulma ve Ekim ay1 TUFE'in aylik bazda %2,5 veya daha yiiksek gikacagi beklentisi,
23 Ekim'de temkinli bir durus sergilenmesini gerektirmektedir. Su anda, TCMB'nin 23 Ekim'deki Para Politikas1
Kurulu toplantisindan itibaren faiz indirimlerinin hizim1 100 baz puana disiirecegini tahmin ediyoruz (6nceki
tahmin 150 baz puan idi). 11 Aralik'ta 100 baz puanlik bir faiz indirimi daha bekliyoruz ve 2025'i %38,5 ile kapatmay1
6ngoriiyoruz (6nceki tahmin %38 idi). Enflasyon goriiniimiiniin kétiilesmesi nedeniyle, Ekim ve Aralik aylarinda faiz
indirimlerine ara verilmesini ihtimal disi gérmiiyoruz. 2026 i¢in, TCMB'nin her MPC toplantisinda politika
faizini 100 baz puan indirecegini ve yilin sonunda faiz oraninmn %30,5'e (6nceki tahmin %30) ulasacagini
Ongorityoruz.

Ekim aymda TUFE'nin ayhk bazda %2,5 (énceki tahmin %2,1) artmasim ve yukar1 yonlii risklerin
olmasimi bekliyoruz. Ekim ay1 TUFE'si, gida ve giyim fiyatlarindaki artislarin etkisiyle yiikselebilir. Gida
enflasyonu, kurakligin etkisini yansitan taze sebze fiyatlarindaki artis nedeniyle aylik bazda %4 civarinda
seyredebilir. Ayrica, bu yil euro karsisinda liradaki deger kaybinin, 6zellikle giyim fiyatlari olmak iizere temel
mal enflasyonu tizerinde etkisi oldugunu gériiyoruz. Kurakligin gida fiyatlart tizerindeki etkisi nedeniyle, 2025
sonu enflasyon tahminimizi yillik %32'ye (nceki tahmin %31,5) yukart yonlii revize ettik. 2026 sonunda
TUFE'nin %23 olmasini bekliyoruz. Yurt igi siyasi gelismeler nedeniyle, 2025 ve 2026 enflasyon ve politika faizi
tahminlerimizde 6nemli yukari yonlii riskler goriiyoruz (Sekil 1).

Analist sertifikasi ve onemli agiklamalar icin 4. sayfaya bakiniz.
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Sekil 1: Daha yavas enflasyon diisiisii, daha az faiz indirimi

CPI Politika faizi*

%

60ya e

80 1

JP Morgan tahmini
60
40
444
20
2
o g 23
0
2 # # # .

Kaynak: TUIK, TCMB, J.P. Morgan

$Sekil 2: Para politikasi faiz araligi
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Bankalararasi lira referans faiz oram (TLREF), fazla lira likiditesi nedeniyle %40,5'lik politika faiz orammmin altina
diistii. 588,9 milyar TL'lik fazla lira likiditesi, 17 Ekim itibariyla lira bankalararasi faiz oraninin %40,1'e diismesine ve bir haftalik
repo faiz oran1 olan %40,5'in altina inmesine neden oldu (Sekil 3).

$Sekil 3: Fazla lira likiditesi, bankalararasi lira faiz oranini %40,5'in altinda tutuyor
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TCMB, 19 Mart'ta altin degerinin yeniden belirl i sonrasinda kaybettigi doviz rezervlerinin neredeyse tamamim geri
kazanmustir. TCMB'nin briit dviz rezervleri (altin rezervleri dahil) 10 Ekim itibartyla 189,7 milyar dolara yiikselmistir. Daha da
onemlisi, déviz swaplari hari¢ net doviz rezervleri 10 Ekim itibartyla 61,8 milyar dolara yiikselmistir (Sekil 4). TCMB, 19 Mart'ta
Istanbul Belediye Baskani imamoglu'nun gbzaltina alinmasinin ardindan Mart ve Nisan aylarinda meydana gelen déviz rezervi
kayiplarmi neredeyse tamamen telafi etti. D&viz rezervlerinin birikmesi, biiyiik olgiide altin fiyatlarinin yeniden
degerlenmesinin etkisiyle gerceklesti.

Sekil 4: CBRT, 19 Mart sonras: altin fiyatlan iizerinden diviz rezervi kayiplarin telafi etti
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Analistlerin Ucretleri: Bu raporun hazirlanmasindan sorumlu arastirma analistleri, arastirmanin kalitesi ve dogrulugu, miisteri geri bildirimleri, rekabet faktdrleri ve sirketin genel gelirleri gibi gesitli faktorlere dayalt
olarak ticret almaktadir.

Diger Aciklamalar

J.P. Morgan, JPMorgan Chase & Co. ve diinya gapindaki istirakleri ile bagh sirketlerinin yatirim bankacilig: faaliyetlerinin pazarlama adidir.

!’ngiltere MIFID FICC arastirma ayristirma muafiyeti: ingiltere'deki miisteriler, J.P. Morgan'in FICC arastirma muafiyetinin uygulanmast ve ilgili FICC arastirma siniflandirmasina iligkin kilavuz hakkinda ayrintili bilgi igin
Ingiltere MIFID Arastirma Ayristirma Muafiyeti'ne basvurmalidir.

Bu arastirma materyalinde Cin, Hong Kong, Tayvan ve Makao'ya atifta bulunulan uzun formlu isimler sirastyla Cin Anakarasi, Hong Kong OIB (Cin), Tayvan (Cin) ve Makao OiB (Cin) seklindedir.

J.P. Morgan Research, zaman zaman ABD, AB, Birlesik Krallik veya diger ilgili yargi bolgelerinin hiikiimet yetkilileri tarafindan uygulanan veya yonetilen ekonomik veya finansal yaptirimlarin hedefindeki ihraggilar
veya menkul kiymetler hakkinda yazilar yazabilir (Yaptirim Uygulanan Menkul Kiymetler). Bu rapordaki higbir bilgi, bu tiir Yaptirim Uygulanan Menkul Kiymetlere yatirim yapmay1 veya bunlarla islem yapmay
tesvik etmek, kolaylagtirmak, desteklemek veya baska bir sekilde onaylamak amaciyla okunmamali veya yorumlanmamalidir. Miisteriler, yatirim kararlar1 alirken kendi yasal ve uyum yiikiimliliiklerinin farkinda
olmalidir.

Bu arastirma raporunda ele alian tiim dijital veya kripto varliklar, hizla degisen diizenleyici ortama tabidir. Bitcoin ve ether dahil olmak tizere kripto varliklarla ilgili diizenleyici tavsiyeler igin litfen
https://www jpmorgan.com/disclosures/cryptoasset-disclosure adresini ziyaret edin.

Bu arastirma raporunun yazarlari, sizin yargi bolgenizde diizenlemeye tabi faaliyetlerde bulunma lisansina sahip olmayabilir ve lisans sahibi degilse, bu tiir faaliyetlerde bulunabileceklerini iddia etmemektedirler.

Borsa Yatirim Fonlar1 (ETF'ler): J.P. Morgan Securities LLC ("JPMS"), ABD'de islem géren hemen hemen tim ETF'lerin yetkili katilimcisi olarak faaliyet gostermektedir. Bu raporda herhangi bir ETF'den
bahsedildigi 6l¢iide, JPMS, bu ETF hisselerinin dagitimiyla baglantili olarak komisyon ve islem bazli ticretler kazanabilir ve ETF hisselerinin kisa saticilarina menkul kiymet 6diing verme gibi diger ticaretle ilgili
hizmetleri gergeklestirmek i¢in ticretler kazanabilir. JPMS, ETF'lerin broker veya bayi olarak hareket etmek de dahil olmak tizere ETF'ler i¢in hizmetler de sunabilir. Ayrica, JPMS'nin bagli kuruluslari, trost, saklama,
yonetim, 6diing verme, endeks hesaplama ve/veya bakimi ve diger hizmetler dahil olmak tizere ETF'ler i¢in hizmetler sunabilir.

Bankalararasi Faiz Oranlar1 (IBOR) ve diger referans faiz oranlarindaki degisiklikler: Bazi faiz orani referanslari, su anda veya gelecekte uluslararasi, ulusal ve diger diizenleyici kilavuzlara, reformlara ve
reform 6nerilerine tabi olabilir. Daha fazla bilgi igin liitfen su adrese bakin: https://www.jpmorgan.com/global/disclosures/interbank_offered_rates

Ozel Bankacilik Miisterileri: JPMorgan Chase & Co. ve istirakleri ("J.P. Morgan Ozel Bankacilik") tarafindan sunulan 6zel bankacilik hizmetlerinin miisterisi olarak arastirma hizmeti aliyorsaniz, bu arastirma hizmeti size J.P.
Morgan Ozel Bankacilik tarafindan sunulmaktadir ve J.P. Morgan Kurumsal ve Yatirim Bankasi ve Global Arastirma boliimii dahil ancak bunlarla simirli olmamak tizere J.P. Morgan'in diger boliimleri tarafindan
sunulmamaktadir.

Arastirmanin iiretimi ve dagittimindan sorumlu tiizel kisilik: Bu materyali hazirlayan Reg AC Arastirma Analistinin adinin altinda belirtilen tiizel kisilik, bu arastirmanin tiretiminden sorumlu tiizel kisiliktir. Bu
materyali, adlarinin altinda farkl tiizel kisilikler belirtilen birden fazla Reg AC Arastirma Analisti hazirlamigsa, bu tiizel kisilikler bu arastirmanin tiretiminden miisterek olarak sorumludur. Bir analistin ad1 altinda
birden fazla tiizel kisilik listelenmisse, aksi belirtilmedikge ilk tiizel kisilik tiretimden sorumludur. Cesitli J.P. Morgan bagh kuruluslarinin Arastirma Analistleri bu materyalin tiretimine katkida bulunmus olabilir,
ancak sizin yargi bolgenizde diizenlemeye tabi faaliyetleri yiiriitme lisansina sahip olmayabilir (ve bunu yapabileceklerini iddia etmemelidir). Asagida tiizel kisilik agiklamalarinda aksi belirtilmedikge, bu materyal
tiretiminden sorumlu tiizel kisilik tarafindan dagitilmistir veya analistin ad1 altinda birden fazla tiizel kisilik listelenmisse, ilk tiizel kisilik dagitimdan sorumlu olacaktir. Herhangi bir sorunuz varsa, liitfen yargi
alaninizdaki ilgili Aragtirma Analisti veya bu arastirma materyalini dagitan yarg: alanmizdaki tiizel kisiyle iletisime gegin.

Tiizel Kisilikler Hakkinda A¢iklamalar ve Ulke/Bolgeye Ozgii A¢iklamalar:
Arjantin: JPMorgan Chase Bank N.A Sucursal Buenos Aires, Banco Central de la Republica Argentina (“BCRA” - Arjantin Merkez Bankast) ve Comision Nacional de Valores (“CNV” - Arjantin Menkul
Kiymetler Komisyonu - ALYC y AN Integral N°51) tarafindan denetlenmektedir.

Avustralya: J.P. Morgan Securities Australia Limited (“JPMSAL”) (ABN 61 003 245 234/AFS Lisans No: 238066), Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Komisyonu tarafindan denetlenmektedir ve ASX
Limited'in Piyasa Katilimeisi, ASX Clear Pty Limited'in Takas ve Teslimat Katilimcisi ve ASX Clear (Futures) Pty Limited'in Takas Katilimcisidir. Bu materyal, JPMSAL tarafindan veya JPMSAL adina
Avustralya'da yalnizca "toptan miisterilere" (2001 Sirketler Kanunu'nun 761G boliimiinde tanimlandig sekliyle) yayinlanmakta ve dagitilmaktadir. Kapsanan tiim finansal tiriinlerin listesi
https://www.jpmm.com/research/disclosures adresinde bulunabilir.J.P. Morgan, tiim Global Endiistri Siniflandirma Standardi (GICS) sektorlerinde ve gesitli piyasa degeri biiyiikliiklerinde, yurt igi ve yurt dist
yatirimer taban ile ilgili sirketleri kapsamay1 amaglamaktadir. Uygulanabilir oldugu durumlarda, arastirma analisti ekibi, ilgili sirket(ler) hakkinda kamuya agik tarafin durum tespiti siirecini yiiriitiirken, zaman zaman
sirket ziyaretleri, sirket temsilcileriyle goriismeler, yonetim sunumlari vb. kurumsal faaliyetler yoluyla bu durum tespitini gergeklestirebilir. JPMSAL tarafindan yayinlanan aragtirmalar, asagidaki baglantida bulunan
J.P. Morgan Avustralya'nin Arastirma Bagimsizlig1 Politikasi'na uygun olarak hazirlanmistir: J .P. Morgan Avustralya - Arastirma Bagimsizhigi Politikasi .

Brezilya: Banco J.P. Morgan S.A., Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) ve Brezilya Merkez Bankasi tarafindan denetlenmektedir. Ombudsman
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J.P. Morgan: 0800-7700847 / 0800-7700810 (isitme Engelliler i¢in) /ouvidoria.jp.morgan@jpmchase.com .

Kanada: J.P. Morgan Securities Canada Inc., Kanada Yatirim Diizenleme Kurumu ve Ontario Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan denetlenen kayith bir yatirim aracisidir ve Kanada borsalarmin katilimer
iiyesidir. Bu materyal Kanada'da J.P.Morgan Securities Canada Inc. tarafindan veya adina dagitilmaktadr.

Sili: Inversiones J.P. Morgan Limitada, $ili'de kurulmus, diizenlemeye tabi olmayan bir kurulustur.

Cin: J.P. Morgan Securities (China) Company Limited, CSRC tarafindan menkul kiymet yatirim danigmanlhig: faaliyetleri yiiriitmek {izere onaylanmugtir.

Kolombiya: Banco J.P. Morgan Colombia S.A., Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) tarafindan denetlenmektedir.

Dubai Uluslararas: Finans Merkezi (DIFC): JPMorgan Chase Bank, N.A., Dubai Subesi, Dubai Finansal Hizmetler Otoritesi (DFSA) tarafindan denetlenmektedir ve kayitli adresi Dubai Uluslararasi Finans Merkezi

- The Gate, West Wing, Level 3 and 9 PO Box 506551, Dubai, BAE'dir. Bu materyal, JP Morgan Chase Bank, N.A., Dubai Subesi tarafindan DFSA kurallarinda tanimlanan profesyonel miisteriler veya piyasa kars:
taraflari olarak kabul edilen kisilere dagitilmustir.

Avrupa Ekonomik Alani (AEA): Aksi belirtilmedikge, arastirmalar AEA iginde Federal Finansal Denetim Otoritesi (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistur fsicht, BaFin) tarafindan kredi kurumu olarak
yetkilendirilmis ve BaFin, Alman Merkez Bankas: (Deutsche Bundesbank) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan ortaklasa denetlenen J.P. Morgan SE (“JPM SE”) tarafindan dagitilmaktadir. JPM SE,
merkezi Frankfurt'ta bulunan ve kayith adresi TaunusTurm, Taunustor 1, Frankfurt am Main, 60310, Almanya olan bir sirkettir. Bu materyal, MiFID II'nin 4. maddesinin 1. fikrasinin 10. bendi ve Ek II'si ile kendi
iilkelerindeki ilgili mevzuat uyarinca profesyonel yatirimer (veya esdegeri) olarak kabul edilen kisilere ("EEA profesyonel yatirimeilar1") EEA iginde dagitilmistir. Bu materyal, EEA profesyonel yatirimeilari
olmayan kisiler tarafindan kullanilmamali veya bu materyale giivenilmemelidir. Bu materyalin ilgili oldugu herhangi bir yatirim veya yatirim faaliyeti yalmzca EEA ilgili kisilere agiktir ve yalmzca EEA ilgili
kisilerle gergeklestirilecektir.

Hong Kong: J.P. Morgan Securities (Asia Pacific) Limited (CE numaras1 AAJ321) Hong Kong Para Otoritesi ve Hong Kong Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Komisyonu tarafindan denetlenmektedir ve J.P.
Morgan Broking (Hong Kong) Limited (CE numarasi AAB027) Hong Kong Menkul Kiymetler ve Vadeli islemler Komisyonu tarafindan denetlenmektedir. JP Morgan Chase Bank, N.A., Hong Kong Subesi (CE
numarast AAL996), Hong Kong Para Otoritesi ve Menkul Kiymetler ve Vadeli islemler Komisyonu tarafindan denetlenmektedir ve Amerika Birlesik Devletleri yasalarina gore smirli sorumlulukla kurulmustur. Bu
materyalin dagitimi Hong Kong'da diizenlemeye tabi bir faaliyet ise, materyal Hong Kong'da J.P. Morgan Securities (Asia Pacific) Limited ve/veya J.P. Morgan Broking (Hong Kong) Limited tarafindan veya bunlar
araciligiyla dagitilmaktadur.

Hindistan: J.P. Morgan India Private Limited (Kurumsal Kimlik Numarasi - U67120MH1992FTC068724), kayitli ofisi J.P. Morgan Tower, Off. C.S.T. Road, Kalina, Santacruz - East, Mumbai — 400098 adresinde
kayitli olan J.P. Morgan India Private Limited, Hindistan Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu'na (SEBI) INH0O00001873 kayit numarasiyla "Arastirma Analisti" olarak kayitlidir. J.P. Morgan India Private Limited,
SEBI'ye Hindistan Ulusal Borsasi Limited ve Bombay Borsasi Limited'in iiyesi (SEBI Kayit Numarasi — INZ000239730) ve Ticari Bankaci (SEBI Kayit Numarasi - MB/INM000002970) olarak da kayithdir. Telefon:
91-22-6157 3000, Faks: 91-22-6157 3990 ve Web sitesi: http://www.jpmipl.com .JPMorgan Chase Bank, N.A. - Mumbai Subesi, Hindistan Merkez Bankas1 (RBI) tarafindan lisanslanmistir (Lisans No. 53/ Lisans No.
BY .4/94; SEBI - IN/CUS/014/ CDSL : IN-DP-CDSL-444-2008/ IN-DP-NSDL-285-2008/ INBI00000984/ INE231311239) tarafindan

Hindistan'da bankacilik faaliyetleri ve Hindistan'daki banka subelerinin gergeklestirebilecegi diger faaliyetleri yiiriitmesine izin veren birincil lisansi olan Hindistan'da Faaliyet Gosteren Ticari Banka. Yerel olmayan
arastirma materyalleri i¢in, bu materyaller J.P. Morgan India Private Limited tarafindan Hindistan'da dagitilmamaktadir. Uyum Gorevlisi: Pranav Sata;pranav.d.sata@jpmchase.com ; +912261573209. Sikayet
Sorumlusu: Ramprasadh K jpmipl.research.feedback(@jpmorgan.com;+912261573000. SEBI tarafindan verilen kayit ve NISM tarafindan verilen sertifika, hicbir sekilde aracinin performansini garanti etmez veya
yatirimeilara getiri garantisi vermez. Liitfen Sartlar ve Kosullar ve En Onemli Sartlar ve Kosullar (MITC) sayfalarini ziyaret edin.

Endonezya: PT J.P. Morgan Sekuritas Indonesia, Endonezya Borsast tiyesidir ve Otoritas Jasa Keuangan (OJK) tarafindan kayithidir ve denetlenmektedir.

Kore: J.P. Morgan Securities (Far East) Limited, Seul Subesi, Kore Borsasi'nin (KRX) tiyesidir. JPMorgan Chase Bank, N.A., Seul Subesi, Kore'de yabanci banka (JPMorgan Chase Bank, N.A.) subesi olarak
lisanshdir. Her iki kurulus da Finansal Hizmetler Komisyonu (FSC) ve Finansal Denetim Servisi (FSS) tarafindan denetlenmektedir. Makroekonomik arastirma materyalleri disindaki materyaller, Kore'de J.P. Morgan
Securities (Far East) Limited, Seul Subesi tarafindan veya bu sube araciligiyla dagitilmaktadur.

Japonya: JPMorgan Securities Japan Co., Ltd. ve JPMorgan Chase Bank, N.A., Tokyo Subesi, Japonya'daki Finansal Hizmetler Ajans: tarafindan denetlenmektedir.

Malezya: Bu materyal, Bursa Malaysia Berhad'm Katilimer Kurulusu olan ve Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan verilen Sermaye Piyasasi Hizmetleri Lisansina sahip JPMorgan Securities (Malaysia) Sdn Bhd
(18146-X) tarafindan Malezya'da yayinlanmakta ve dagitilmaktadir.

Meksika: J.P. Morgan Casa de Bolsa, S.A. de C.V. ve J.P. Morgan Grupo Financiero, Meksika Borsasi {iyesidir ve Ulusal Bankacilik ve Menkul Kiymetler Borsast Komisyonu tarafindan broker-dealer olarak faaliyet
gostermeye yetkilidir.

Yeni Zelanda: Bu materyal, JPMSAL tarafindan Yeni Zelanda'da yalnizca "toptan miisterilere" (2013 Finansal Piyasalar Davranis Yasasi'nda tanimlandigr sekliyle) yaymlanmakta ve dagitilmaktadir.
JPMSAL, 2008 Finansal Hizmet Saglayicilar (Kayit ve Uyusmazhk C6ziimii) Yasasi kapsaminda bir Finansal Hizmet Saglayici olarak kayithidir.
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Filipinler: J.P. Morgan Securities Philippines Inc., Filipinler Borsasi'nin bir Ticaret Katilimcisi ve Filipinler Menkul Kiymetler Takas Kurumu ile Menkul Kiymetler Yatirimeilari Koruma Fonu'nun bir tiyesidir.
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan denetlenmektedir.

Singapur: Bu materyal, Singapur Menkul Kiymetler Borsas Limited Sirketi'nin bir iiyesi olan J.P. Morgan Securities Singapore Private Limited (JPMSS) [MDDI (P) 057/08/2025 ve Sirket Sicil No.: 199405335R]
tarafindan yaymlanmakta ve dagitilmaktadir. Her iki sirket de Singapur Para Otoritesi tarafindan denetlenmektedir. Bu materyal, Menkul Kiymetler ve Vadeli islemler Kanunu, Boliim 289 (SFA) 4A'da tanimlandig
lizere, yalnizca akredite yatirimeilara, uzman yatirimetilara ve kurumsal yatirimeilara Singapur'da yayinlanmakta ve dagitilmaktadir. Bu materyal, SFA'nin 4A Boliimiinde tanimlanan "akredite yatirimeilar”, "uzman
yatirimeilar" veya "kurumsal yatirimeilar" siniflarina girmeyen perakende yatirimeilara veya diger yatirimeilara yayilanmak veya dagitilmak tizere hazirlanmamustir. Singapur'da bu materyali alan kisiler, materyalle
ilgili veya materyalden kaynaklanan her tiirlii konuda JPMSS veya JPMCB Singapur ile iletisime gegmelidir.

Giiney Afrika: J.P. Morgan Equities South Africa Proprietary Limited ve JPMorgan Chase Bank, N.A., Johannesburg Subesi, Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi iiyesidir ve Finansal Hizmetler Davranis
Otoritesi (FSCA) tarafindan denetlenmektedir.

Tayvan: J.P. Morgan Securities (Taiwan) Limited, Tayvan Borsasi'na (sirket tipi) iiye olup Tayvan Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Biirosu tarafindan denetlenmektedir. Hisse senetleri ile ilgili materyaller,
Tayvan'da J.P. Morgan Securities (Taiwan) Limited tarafindan, lisans kapsami ve Tayvan'da gegerli olan yasa ve yonetmeliklere tabi olarak yayinlanmakta ve dagitilmaktadir. J.P. Morgan Securities (Tayvan)
Limited'in Tayvan Borsasi veya Taipei Borsasi'nda islem gormeyen menkul kiymetler ("Tayvan Dist islem Goren Menkul Kiymetler") hakkinda arastirma materyalleri hazirlamasi durumunda, bu
materyaller Tayvan'da gegerli diizenlemeler kapsaminda menkul kiymet tavsiyesi niteliginde degildir ve siipheye yer birakmamak igin, J.P. Morgan Securities (Tayvan) Limited Tayvan Dis1 islem Goren
Menkul Kiymetler i¢in aracihk hizmeti vermemektedir.

Miisterilere Menkul Kiymet Alim Satimini Oneren Menkul Kiymet Firmalarina iliskin isletme Yonetmeligi'nin (degisiklikler ve eklemeler dahil) 7-1. maddesinin 2. fikras1 ve/veya diger ilgili yasa ve yonetmeliklere
gore, bu materyalin alicisinin, bu materyaldeki "Onemli Agiklamalar" béliimiinde aksi belirtilmedikge, ¢ikar catismasina yol agabilecek materyalle ilgili herhangi bir faaliyette bulunmasi yasaktir.

Tayland: Bu materyal, Tayland Borsast iiyesi olan ve Maliye Bakanlhg: ile Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan denetlenen JPMorgan Securities (Thailand) Ltd. tarafindan Tayland'da yaymnlanmakta ve
dagitilmaktadir. Sirketin kayitl adresi 3rd Floor, 20 North Sathorn Road, Silom, Bangrak, Bangkok 10500'diir.

Birlesik Krallik: Arastirma, Londra Borsast tiyesi olan ve Prudential Regulation Authority tarafindan yetkilendirilmis ve Financial Conduct Authority ile Prudential Regulation Authority tarafindan denetlenen J.P.
Morgan Securities plc ("JPMS plc") tarafindan Birlesik Krallik'ta hazirlanmugtir.

Finansal Davranig Otoritesi tarafindan yetkilendirilmis ve denetlenmis olan J.P. Morgan Markets Limited (“JPMML Ltd”). Aksi belirtilmedikge, bu materyal Birlesik Krallik'ta JPMS plc tarafindan dagitilmaktadir ve
Birlesik Krallik'ta yalnizca agagidaki kisilere yoneliktir: (a) 2000 tarihli Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu (Finansal Tanitim) (Emir) 2005'in 19(5) maddesi ("FPO") kapsamina giren yatirimlarla ilgili konularda
mesleki deneyime sahip kisiler; (b) FPO'nun 49. maddesinde belirtilen kisiler (yiiksek net degere sahip sirketler, tiizel kisiligi olmayan dernekler veya ortakliklar, yiiksek degerli trostlerin miitevellileri vb.); veya (c) bu
iletisimin baska bir sekilde yasal olarak yapilabilecegi kisiler; tiim bu kisiler "Birlesik Krallik'ta ilgili kisiler" olarak anilmaktadir. Bu materyal, Birlesik Krallik'ta ilgili kisiler olmayan kisiler tarafindan kullanilmamali
veya bu materyale giivenilmemelidir. Bu materyalle ilgili her tiirlii yatirim veya yatirim faaliyeti yalmzca Birlesik Krallik ilgili kisilerine agiktir ve yalmzca Birlesik Krallik ilgili kisileriyle gergeklestirilecektir. J.P.
Morgan EMEA'nin Aragtirma tiretimi ile ilgili ¢ikar ¢atigmalarinin 6nlenmesi ve kaginilmasina yonelik politikasinin agiklamasi asagidaki baglantida bulunabilir: J .P. Morgan EMEA - Arastirma Bagimsizlig1
Politikasi .

ABD: J.P. Morgan Securities LLC (“JPMS”), NYSE, FINRA, SIPC ve NFA iiyesidir. JPMorgan Chase Bank, N.A., FDIC iiyesidir. ABD digindaki bagli kuruluslar tarafindan yayinlanan materyaller, igeriginin
sorumlulugunu iistlenen JPMS tarafindan ABD'de dagitilmaktadir.

Genel: Talep iizerine ek bilgi saglanabilir. Bu materyaldeki bilgiler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmistir. Bu materyalde belirtilen bilgilerin dogru olmasi ve burada yer alan tahminlerin, goriislerin
ve beklentilerin adil ve makul olmas i¢in tim makul 6zen gosterilmis olmakla birlikte, JPMorgan Chase & Co. veya baglh kuruluglar1 ve/veya istirakleri (topluca J.P. Morgan), J.P. Morgan ve Arastirma Analistinin
materyalin konusu olan ihraggi ile olan iliskisine iligkin agiklamalar hari¢ olmak tizere, saglanan materyalin eksiksizligi veya dogrulugu konusunda higbir beyanda bulunmaz veya garanti vermez. Dolayistyla, bu
materyalde yer alan bilgilerin dogrulugu, adilligi veya eksiksizligine giivenilmemelidir. Hesaplamalar, diizeltmeler, farkl dillere geviriler ve/veya yerel diizenleyici kisitlamalar nedeniyle, bu materyaldeki verilerde
ve/veya sinirli igerikte bazi tutarsizhiklar olabilir. Bu tutarsizliklar, materyalde tartisilabilecek konu sirket(ler)in genel yatirim analizi, goriisleri ve/veya onerilerini etkilememelidir. Bu materyalin hazirlanmasinda, veri
analizi, Oriintii tanima ve aragtirma materyali igin i¢erik taslagi hazirlama gibi konularda yardimer olmak tizere yapay zeka araglari kullanilms olabilir. J.P. Morgan, bu materyalin veya igeriginin kullanimimdan
kaynaklanan herhangi bir kayip i¢in hi¢bir sorumluluk kabul etmez ve J.P. Morgan veya ilgili yoneticileri, gorevlileri veya calisanlari, s6z konusu yargi bolgesindeki ilgili diizenleyici otorite veya bu otoritenin
diizenleyici rejimi tarafindan kendilerine yiiklenebilecek yiikiimliilikler ve sorumluluklar disinda, bu materyalin i¢eriginden higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu materyalde yer alan goriisler, tahminler veya
ongoriiler, yalnizca materyalin tarihi itibartyla J.P. Morgan'in mevcut goriislerini veya yargilarini temsil eder ve bu nedenle 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Sirketlere 6zgii gelismeler veya duyurular,
piyasa kosullar1 veya kamuya agik diger bilgilere dayali olarak sirketler/sektorler hakkinda periyodik giincellemeler saglanabilir. Gelecekteki sonuglarin veya olaylarin, yalnizca olasi bir sonucu temsil eden bu tiir
goriisler, tahminler veya 6ngoriilerle tutarli olacagina dair higbir garanti verilemez. Ayrica, bu tiir gériigler, tahminler veya 6ngoriiler, dogrulanmamus belirli risklere, belirsizliklere ve varsayimlara tabidir ve
gelecekteki gergek sonuglar veya olaylar 6nemli dlgiide farklilik gosterebilir. Bu materyalde atifta bulunulan yatirimlarin degeri veya gelirleri dalgalanabilir ve/veya d6viz kurlarindaki degisikliklerden etkilenebilir.
Aksi belirtilmedikge, tiim fiyatlar, tartisilan menkul kiymetlerin piyasa kapanisinda gegerli olan gésterge niteligindedir. Gegmis performans gelecekteki sonuglarin gostergesi degildir.
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Buna gore, yatirimceilar baglangigta yatirdiklar tutardan daha azini geri alabilirler. Bu materyal, herhangi bir finansal aracin alim veya satimi igin bir teklif veya talep niteliginde degildir. Burada yer alan goriis ve
oneriler, bireysel miisterilerin durumlarini, hedeflerini veya ihtiyaglarini dikkate almamaktadir ve belirli miisterilere belirli menkul kiymetler, finansal araglar veya stratejiler 6nermek amaciyla hazirlanmamistir. Bu
materyal, yapilandirilmig menkul kiymetler, opsiyonlar, vadeli iglemler ve diger tiirevler hakkindaki goriisleri igerebilir. Bunlar karmagik araglardir, yiiksek derecede risk igerebilir ve ilgili riskleri anlayabilen ve
iistlenebilen deneyimli yatirimeilar igin uygun yatirimlar olabilir. Bu materyalin alicilari, burada bahsedilen menkul kiymetler veya finansal araglarla ilgili kendi bagimsiz kararlarini vermelidir ve gerekli gordiikleri
takdirde bagimsiz finansal, hukuki, vergi veya diger danismanlardan tavsiye almalidir. J.P. Morgan, Arastirma Analistlerinin goriisleri ve arastirmalarina dayanarak ana taraf olarak islem yapabilir ve ayrica bu
materyalde yer alan goriislerle tutarsiz bir sekilde kendi hesabr veya miisterilerinin hesaplar i¢in islem yapabilir ve J.P. Morgan, bu tiir diger iletisimlerin bu materyalin alicilarinin dikkatine sunulmasint saglamakla
yiikiimlii degildir. J.P. Morgan biinyesindeki stratejistler, satig personeli ve diger Arastirma Analistleri dahil olmak {izere diger kisiler, bu materyalde yer alan goriislerle tutarsiz goriisler alabilirler. Bu materyalin
hazirlanmasinda yer almayan J.P. Morgan ¢alisanlari, bu materyalde bahsedilen menkul kiymetlere (veya bu menkul kiymetlerin tiirevlerine) yatirim yapmus olabilir ve bu materyalde tartisilanlardan farkl sekillerde
alim satim yapabilir. Bu materyal, herhangi bir yargi alaninda herhangi bir ihrage1, tirtinleri veya hizmetleri ya da menkul kiymetleri i¢in reklam veya pazarlama niteliginde degildir.

Gizlilik ve Giivenlik Bildirimi: Bu iletim, ayricalikli, gizli, yasal olarak ayricalikli ve/veya gecerli yasalar uyarinca ifsa edilmesinden muaf bilgiler icerebilir. Eger bu iletimin alicis1 degilseniz, burada yer alan
bilgilerin ifsa edilmesi, kopyalanmasi, dagitilmast veya kullanilmas1 (bu bilgilere giivenilmesi dahil) KESINLIKLE YASAKTIR. Bu iletim ve eklerinin, alindig1 ve ag1ldig1 bilgisayar sistemlerini etkileyebilecek
herhangi bir viriis veya baska bir kusur igermedigi diisiiniilse de, viriis igermediginden emin olmak alicinin sorumlulugundadir ve JPMorgan Chase & Co., bagli sirketleri ve istirakleri, kullanimindan herhangi bir
sekilde kaynaklanan kayip veya hasarlardan sorumlu tutulamaz. Bu iletiyi yanhshkla aldiysaniz, liitfen derhal gonderenle iletisime gegin ve elektronik veya basili kopya formatinda olsun, materyali tamamen imha
edin. Bu mesaj elektronik izlemeye tabidir: https://www.jpmorgan.com/disclosures/email

MSCI: Buradaki belirli bilgiler ("Bilgiler"), MSCI Inc., bagh kuruluslari ve bilgi saglayicilarmmn ("MSCI") izniyle ¢ogaltilmugtir.

©2025. Uygun bir lisans olmadan Bilgilerin ogaltilmas1 veya yayilmas1 yasaktir. MSCL, BILGILERLE ILGILI ACIK VEYA ZIMNI HICBIR GARANTI (TICARI ELVERISLILIK VEYA UYGUNLUK DAHIL)
VERMEMEKTEDIR VE YASALARIN iZIN VERDIGI OLCUDE TUM SORUMLULUGU REDDEDER.

YASALARIN iZiN VERDIGI OLCUDE HERHANGI BiR SORUMLULUK KABUL ETMEMEKTEDIR. MSCI ESG Research'ten alinan gegerli bilgiler harig, higbir bilgi yatirim tavsiyesi niteliginde degildir.
Ayrica msci.com/disclaimer adresindeki hiikiimlere tabidir.

Sustainalytics: Burada yer alan belirli bilgiler, veriler, analizler ve gériisler Sustainalytics'in izniyle ¢ogaltilmustir ve: (1) Sustainalytics'in tescilli bilgilerini igerir; (2) 6zel olarak izin verilmedikge kopyalanamaz veya
yeniden dagitilamaz; (3) yatirim tavsiyesi veya herhangi bir tiriin veya projenin onayini teskil etmez; (4) yalnizca bilgilendirme amaghdir; ve (5) eksiksiz, dogru veya giincel oldugu garanti edilmez. Sustainalytics,
herhangi bir ticaret karari, zarar veya bununla ilgili diger kayiplardan sorumlu degildir. Verilerin kullanimu, https://www.sustainalytics.com/legal-disclaimers adresinde bulunan kosullara tabidir. ©2025
Sustainalytics. Tiim Haklar1 Saklidur.

"Diger A¢iklamalar" en son 04 Ekim 2025 tarihinde revize edilmistir.

Telif hakki 2025 JPMorgan Chase & Co. Tiim haklari saklidir. Bu materyalin tamami veya bir kismi, J.P. Morgan'in yazili onay: olmad iden basil 1 veya yeniden dagitilamaz. J.P.
Morgan veya yetkili bir ii¢iincii taraftan ahman herhangi bir arastirma materyalini ("J.P. Morgan Verileri"), J.P. Morgan'in énceden yazih izni olmadan, iiciincii taraf yapay zeka (""AI") sistemlerinde
veya modellerinde kullanmak veya paylasmak, s6z konusu J.P. Morgan Verilerine ncii taraflarca erisilebiliyorsa, kesinlikle yasaktir. J.P. Morgan Verilerini, ii¢iincii taraflarin bu J.P. Morgan
Verilerine erisimini veya kullanimim 6nlemek amaciyla, J.P. Morgan Verilerinin gizliligini koruyan bir Al sistemi veya modelinde yalmzca i¢ iy amaglari i¢in kullanmak miimkiindiir.

Tamamlanma tarihi: 20 Ekim 2025, 10:53 BST Yayinlanma tarihi: 20 Ekim 2025, 12:57 BST
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