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Jackson Hole etkisi uzun siirmeyebilir...

Gegtigimiz hafta glcli gelen PMI rakamlari, Goolsbee, Hammack, Bostic gibi baskanlarin konusmalarinda
enflasyon riskinin altini gizmeleri ve FED toplanti tutanaklarinda hissedilen sahin egilim, Jackson Hole’da Bagkan

Powell'in sahin bir ton takinabilecegdi beklentisini dogurmus ve S&P 500 endeksi bes giin arka arkaya gerilemisti.

Ancak Powell'in Cuma glini konusmasinda ekonomi ve istihdam piyasasi Uzerindeki risklerin arttigina ve para
politikasinda bir ayarlama gerekebilecegine deginmesi ve bu sene bir faiz indirimi gelebilecegine dair net bir mesaj

vermesi, risk istahinda toparlanmaya ve hisse senedi endekslerinde sert yiikselislere neden oldu.

Powell istihdam piyasasinin enteresan bir dengede olduguna ve gerek arz gerekse de talebin zayifladigina
dikkat cekti. Burada her iki konuda da hikimet politikalarinin énemli etkisi var. Trump’in sahin gégmen
politikalari istihdam arzini agagiya ¢ekerken, kaotik tarife politikalarinin igverenlerde yarattigi belirsizlik de

ise alimlari durdurmalarina neden oluyor.

Faiz indirim mesajinin Jackson Hole’da gelebilecegine deginmistik...

Temmuz ayi FED toplantisi 6ncesindeki haftalik raporumuzda, faiz indirimine ihtiya¢ duyulmamasina ragmen,
ihmh enflasyon rakamlarn ve politik baskinin Jerome Powell’t Jackson Hole toplantisinda bir faiz indirim
sinyaline itecegine asagidaki gibi deginmistik. Nitekim bu siiregte politik baskinin ciddi sekilde artmasi ve

enflasyondaki kipirdanmanin sinirli kalmasi, Powell’i faiz indirim mesaji vermeye itti.

“Powell’in gectigimiz toplantida lizerinde durdugu tarifelerin enflasyon lizerindeki etkisinin yaz aylarinda gériilme
riskinin oldugu argiimani 1himl gelen enflasyon rakamlari ile beraber zayiflamasi, yavas yavas FED'’in faiz
indirimlerine yesil 1sik yakabilecegini diisindiiriiyor. Ancak biz FED bagkaninin enflasyon risklerinin altini
gcizmeye devam ederek, yaz aylarindaki diger enflasyon verileri de bekleyecegini ve daha gii¢lii bir faiz
indirim sinyalini Agustos 21-23 arasinda yapilacak Jackson Hole’da vermeyi tercih edecegini

diigiiniiyoruz.”

Powell'in konugmasi sonrasinda risk istahinda ciddi bir genisleme takip etsek de, faiz indirim beklentilerinde ¢ok
blyiik bir degisilik yok. Eylil ayinda faiz indirim beklentisi bir miktar ylikselse de, halen bu sene iki 2026’da ek

u¢ olmak Gzere 6nimuzdeki sene sonuna kadar toplam 125bp faiz indirimi fiyatlaniyor.

2025 faiz indirim [2:000
beklentisi (25 bp) L 0.000
-2.155
F-4.000
2026 faiz indirim %
beklentisi (25 bp) '
v F-8.000
................ )
] FF efaktif r35.000
[ S — “ faiz oram
. \ L
Dot-plot 20265 4.000
dyan beklenti
meayan bekien I m
Atlants FED
GDPNow

Aug ~ Sep Ot  Nov  Dec ~ Jan  Feb  Mar  Apr  May  Jun  Jul  Aug
2024 | 2025
USOANI FMAR2024 Index (WIRP Est Number of Moves Priced in for the US - Futures FModel) 2024 FED cuts priced Daily 04AUG2024-258UG2025 Copyright? 2025 Bleomberg Finance L.P. 25-Aug-2025 10:56:18

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatirim hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

Yatirim

Yatinm

Enflasyona yénelik riskler heniiz ge¢med....

Powell konusmasinda enflasyonda halen yukari yonlu bir hareket gérilebilecegine deginerek, enflasyona yénelik
risklerin hentz gegcmedigini ancak bu yukselisin sinirli ve gegici olabileceginin, istihdam piyasasindaki ani bir

zayiflama olasiliginin ise daha 6énemli bir risk olarak sekillenmeye basladigini belirtti.

Nitekim gectigimiz hafta gelen Walmart, Target, Home Depot gibi dev perakende zincirlerinin bilangolar
sonrasinda sirketlerden gelen agiklamalarda, fiyat artiglarinin hissedilse de tiiketicilere simdiye kadar
sinirh yansitildigi ancak oniimiizdeki donemde envanterin yenilenmesi ile beraber fiyat artislarinin tiketicilere

daha ¢ok yansitilacaginin mesajini aldik.

Son dénemde asagdida gérilen UFE, TUFE Mal ve konut hari¢ hizmetler gibi verilerde gérdigiimiz yukar
hareketlenmeyi, tarifelerin hentiz tam etkisinin tlketici fiyatlarinda hissedilmedigini g6z énine aldigimizda biz

Powell’in glivercin mesajlarinin arkasinda politik baskinin 6nemli rol oynadigini diisiiniiyoruz.
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Politik baski ile para politikasinda yapilacak hatanin ciddi sonuglari olacaktir...

Biz FED’den gelen faiz indirim mesajinin sinirh bir faiz indirim siirecine isaret ettigine ve merkez bankasinin
noétr faizlere olan 2-3 indirimin bir tanesini bu sene kullanabilecegini diigiiniiyoruz. Powell'in siresinin
onUmuzdeki sene Mayis ayinda dolacagi da dislUnildigunde esas olarak 2026 senesi fiyatlamalari 6nimuzdeki

dénemde 6n plana gelecektir.

Kisa vadede her ne kadar yatirimcilar miyopik bir bakis agisi ile disik faizlerin ekonomik aktiviteye ve hisse
degerlemelerine olumlu yansiyacagini distinerek hisse senetlerinde hizli alimlara gitseler de, FED’in bir para
politikasi hatasina zorlanmasinin ¢ok daha agir bedelleri olacagi unutulmamali. Bize gére mevcut ortamda faiz
indirim beklentilerinin kisa vadede 100bp’t agsmasi durumunda (ki su anda daha yiiksek bir indirim
fiyatlaniyor ve Trump 200bp gibi miktarlardan s6z ediyor) uzun vadeli tahvil faizlerinde goérecegimiz

sigrama hisse senetlerinde tersi bir etkiye ve ciddi bir satig baskisina yol acgabilir.

Nitekim Lisa Cook’un mortgage dokiimanlarinda yalan beyanda bulundugu gerekgesi ile gbrevden alinmasi
girisimi, Trump’in para politikasi Uzerinde baskisini daha da artiracagini, hikimetin politik ajandasina paralel
hareket edecek bir baskani géreve getirecegdini ve faizleri nétr seviyenin gok altina gekilmesini isteyerek ¢ipalanmis
olan uzun vadeli enflasyon beklentilerinde ve uzun vadeli faizlerde yakin zamanda bir yiikselisi tetikleyebilecegini

disundurayor.
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Dolayisiyla para politikasina yonelik 2026 senesi fiyatlamalarini yapmaya basladigimizda bu risklerin de ciddi
sekilde fiyatlandigini ve getiri egrisinin diklesmeye devam ettigini gérecegiz. Bu da hisse senetlerine olumsuz

yansiyacakitir.
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Eyliil ayinda dikkatli olunmasi gerektigini diigtiniiyoruz...

Mevsimsel olarak hisse senetlerinin son 15 senede en zayif performans gosterdikleri ay olan Eylil ayina oldukga
pahali degerlemelerle ve rekor seviyelere yakin endekslerle girilirken(S&P 500 son 15 senede ortalama %0,94
dislsle acik ara en kot relatif performansi gosterdi), yatirimcilarin bir miktar dikkatli olmalarinda fayda var.
Oldukga glgli gegcen ve S&P 500 sirketleri icin li¢ ceyrek list liste ¢ift haneli kar biiyiimesine isaret eden
bilango sezonu sonrasinda hisseleri yukar ittirmeye devam edecek temel dinamiklerin de azaldigi

unutulmamal.

Tarifelerle alakali anlagmalarin bir tirlG nihai hale gelmemesi ve bu konunun surekli olarak bir pazarlik unsuru
olarak kullaniimasi, gimruk vergilerinin fiyat artiglari Gzerindeki etkisini de bir kerelik ve gecici olmamasina yol
acabilir. Dolayisiyla bir ¢ok hikimet yetkilisi tarafinda savunulan ancak henliz sonuglari belirsiz olan artan
tarifelerin enflasyona etkisinin sinirh olacadi konusu bize gére sipheli. Enflasyonda éniimiizdeki dénemde
tarifelerin etkisi ile gorebilecegimiz yukari yonlii kipirdanmanin ivmelenmesi, yukarida bahsettigimiz
FED’in bagimsizhigina yo6nelik yapilan ataklarin uzun vadeli etkilerinin ¢gok daha siddetli bir sekilde

fiyatlanmasina yol acabilir.
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Nvidia bilangosu haftanin en 6nemli gelismeleri arasinda...

Carsamba glini gelecek olan Nvidia bilangosu, sirketin yapay zeka ekosistemindeki tartisiimaz yeri dolayisiyla bu
alana yapilan donanim yatinnmlarina dair iyi bir fikir verecek ve teknoloji hisselerinin ve blyik endekslerin kisa
vadeli yonl konusunda belirleyici olabilecek 6nemli bir gelisme. Sirketin piyasa biyikligilinin $4 trilyonu
asmasi ile S&P 500’de agirhginin %8’e yaklagmasi ve bir ¢ok teknoloji ETF’inde ¢ok daha buyuk bir agirhiga

sahip olmasi dolayisiyla da hissede yaganacak volatilite direk olarak piyasa geneline de yansiyor.

Sirketin ikinci ceyrekte gelirlerini %54, hisse basina net karini %49 buyutmesi beklenirken, biz bu beklentilerin
rahatlikla karsilanacagini disunlyoruz. Opsiyon piyasalarinda hissenin bilango sonrasinda asagi/yukari yonde
yaklasik %6 hareket edecegi fiyatlanirken, yatirmcilar bilango sonrasinda Nvidia'nin yapay zeka odakh veri
merkezlerine satiglardaki glg¢lii biliylime ivmesini ve saglkh kar marjlarini ne kadar uzun siire

surdirebilecegine ve Nvidia igin bir sonraki bdylime alanin ne olduguna dair sorulara somut mesajlar arayacaklar.

Nvidia Satis Biiyiimesi (Ocak sonu biten mali yil) Nvidia Briit ve Net Marj
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Jensen Huang robotik alaninin yapay zeka sonrasinda en onemli firsat alani olduguna daha 6nce deginirken,
Boston Dynamics ve Agility Robotics gibi sirketler Nvidia’nin Jetson ¢iplerini kullaniyorlar ancak bu alan halen
sirketin gelirlerinde %1’den az bir pay aliyor. Sirketin Cin’e satmayi dlistindigu H20 ciplerinin akibeti, 1,5 senedir
%90’lara yaklasan piyasa pay! ile domine ettigi yapay zeka odakli iglemler igin kullanilan GPU piyasasinda

rekabetin durumu, 2026 senesi igin verilecek projeksiyonlar 6nem kazanacak.

Nvidia’nin igerisinde bulundugu sektériin déngusel bir sektér olmasi ve talebin hizli sekilde degismesi nedeniyle
gegmiste sirketin satiglarinda ani fren etkisi ile eksi biylimeye gegildigi dénemlere sahit olmustuk. Bu yavaslama
0 doénem Nvidia’nin domine ettigi oyun ve kritpropara gibi sektorlerde yasanirken, hisse senedinin de
biyimedeki yavaslamayi hep onceden fiyatladigini takip etmistik. Yapay zeka ile gelen son blylime
hamlesinin, Cin’de DeepSeek dalgasi ile son bulabilecegi kaygilari sene basinda Nvidia hissesini $100 altina dogru
¢cekmis olsa da, sonrasinda altyapi talebinin gugli devam etmesi ile beraber hisse de hizli bir toparlanma yasamis
ve rekor seviyelere dogru tirmanmisti. Dolayisiyla yapay zeka tarafinda halen talebin canli kalmasi, buradaki is
dénglsunin daha uzun sureceginin anlagiimasi ve sirketin satis blyimesi gerilemis olsa da, %50’nin Uzerinde bir

seviyeye oturmasi, endiseleri nispeten azaltan dinamikler.
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Her ne kadar yatirnmcilar Nvidia hissesinin ¢ok gugli performansi ile ylkseligini géze alinca oldukga pahall
seviyelerde islem gordiguni daslnseler de, sirketin biyiime ivmesi, yarattigi nakdin o6ngorilebilirligi,
yatiriimis sermaye getirisi, kar marjlari ve uzun vadeli biiyiime olanaklari diisiiniildiigiinde biz mega-cap

teknoloji sirketleri arasinda 35x ileri F/K g¢arpanini pahali bulmuyoruz.

Net Kar Net Kar biiyiime
2025YTD  Satig biiylimesi  Satig bilyiime  biiyiimesi HB beklentisi HB diiz Favok biyiimesi F/Kar Net kar

YapiKredi 35:

Performans (S12A) beklentisi (4c) diiz (S12A) (4¢) (S12A) ileri F/K (4¢) biiyiimesi Marji (S12A) YSG-AOSM

-8,97% 5,97% 5,53% 10,50% 7,28% 7,52% 29,2x 2,19 24,30%

67,85%

20,29% 14,93% 14,27% 15,59% 14,01% 24,34% 32,4x 2,39 36,15% 23,46%
3,90% 10,87% 10,77% 38,02% 7,28% 28,12% 26,3x 1,65 10,54% 7,53%
10,40% 13,13% -4,36% 28,66% -7,12% 15,84% 19,9x 1,53 31,12% 24,18%
33,92% 86,17% 49,09% 85,56% 50,65% 78,81% 35,7x NG 51,69%  105,13%
28,86% 19,38% 18,46% 28,26% 8,28% 30,68% 21,4x 1,28 39,99% 25,59%
-14,17% -2,73% 8,71% -9,40% -1,84% -2,15% 166,6x - 6,54% -5,92%
Ortalama 10,60% 21,10% 14,64% 28,17% 11,22% 26,17% 47,4 1,71 28,62% 35,40%

Burada 6nemli bir risk sirketin gelirlerinin yaklasik %40’in1 Microsoft, Meta, Amazon ve Google’in olugturmasi
dolayisiyla olusan konsantrasyon riski. Ancak bu sirketlerin bilangolarinda énimuizdeki sene igcin CAPEX
harcamalarini koruyacaklari hatta artiracaklarina yénelik verdikleri projeksiyonlar bu riski kisa vadede azaltan bir

unsur.

Biz gegtigimiz sene Kasim ayinda yaptigimiz ve linkini paylastigimiz “3¢ 2024 bilanco degerlendirmesinde”,

sirkete yonelik agagidaki yorumlari yapmis ve satislarin bu sene %56 biiylyebilecegini, net karin $4,88 seviyesine
cekilebilecegini ve hissenin bu sene sonunda $195 seviyelerine tirmanabilecegine deginmistik. Nitekim Nvidia
bu hedeflere rahatlikla ulagsacak bir patika izlerken, gectigimiz sene yasanan ciddi volatiliteye ve hissenin $100

altina sarkmasina ragmen $185 seviyelerine kadar ylikselmis durumda.

“Biz sirketin 6niimiizdeki sene gelirlerini %51, net karini %48 arttiracagi beklentileri fiyatlanirken, biz ikinci geyrek
ile beraber Blackwell satiglarinin ivmelenmesiyle satis biiyiimesinin %56 seviyesine gelebilecegini
digliniiyoruz. Nvidia piyasa payini %90’a yakin tutmakta zorlansa da, bunu sektériin genisleme hizi ile
kompanse edebilecegini, net kar marjini yeni platformdaki sinerji kazanglari ve fiyatlama glici ile %60
seviyelerine gekebilecedini ve 2026 mali yilinda hisse basina $4,88 net kar edebilecedini éngériiyoruz. Gerileyen
faizlerin de etkisiyle kar ¢carpanlarinda yasanabilecek genislemenin 40x 2026s ileri F/K ¢arpanini makul kildigini

ve sonug olarak hissenin éniimiizdeki mali yil sonunda $195 seviyesine tirmanabilecegini diis(inliyoruz.”

Bu noktada yukarida bahsettigimiz, piyasalarin kisa vadede kirilgan gérinimi g6z onlne aldigimizda, bu hafta
Nvidia’dan kusursuza yakin bir bilang¢o gelse dahi gelecege yonelik biiylime beklentilerini 6nemli dl¢iide
yukariya ¢ekecek bir gelisme olmamasi durumunda hissede bir kar satisina gidebilecekleri unutulmamal.
Bilangco sonrasinda tekrar dederlendirme yapacagiz ancak uzun vadeli yatinmcilarin hikayede bir degisiklik

olmadi§i suirece bu olasi kar satiglarini g6z ardi etmelerinde fayda gortyoruz.

Trump’in para politikasina miidahalesi altinda yeni bir yiikselisi tetikleyebilir...

Tarife konusunun giderek uzamasi ve Ulkelerle olan politik iligkilerin gerilmesi, Trump’in kendi politikalarini 6n plana
getirirken ABD’nin bazi uzun vadeli dig politikalarini arka plana atmasi ve merkez bankasina hikimet politikalarini
dayatarak bagimsizligina mudahale etmesi, Ulke varliklarina olan ilgiyi azaltirken dolari asagiya g¢ekiyor ve getiri

egrisinde diklesmeye neden oluyor.

Son olarak Cook’'un gdrevden alinmasi ile yerine atanabilecek daha glvercin bir Gyenin FED Uzerindeki politik
baskiyl daha da artiracadi ve FED’i bir politika hatasina itebilecedi endiseleri, para birimlerinin bir alternatifi olarak
algilanan ve mevcut finansal sisteme givenin azaldidi noktalarda glvenli liman algisiyla fon akimlari alan altina

olumlu yansiyor.
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Her ne kadar altina olan ilgi jeopolitik gerilimlere baglanma egiliminde olsa da, biz énimuzdeki dénemde altina

olan ana talebin ABD varliklarina olan glivenin zayiflamasiyla gelecegini ve sene baginda goérdugiimuz kirilima

benzer bir yukar hareketin 6niimiizdeki donemde tekrar yagsanacagini ve altinin yeni yiiksek seviyelere

tirmanacagini diisiiniiyoruz.
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Begendigimiz 20 hisse senedi ve performanslari...

Aug

26-Aug-2025

14:31:01

Satis Biyime Net Kaor Temettii  Portfdye qirisi

bekientisi Marjr werimi sonrasinda
Hisse Grubu Sembol Sirket Adgrrirk ACileri E/K  FD/FAVOK [d¢ iteri) [s12a) [s12a) performans %
Defansifwe Sobit Getirili
Hisseler HCA HCA Heaithcare Inc 5,00% 14,80 B8,E5 5.31% B.21% a,50% 34, 755%
NYD Novo Nordisk A/S 5,00% 13,77 - 5,17% 35,61% 3,07% -32, 70%
ovs CW5 Health Corp 5,00% 10,52 11,70 2,02% 1,17% 3, 74% 53,00%
B5X Boston Scientific Corp 4,00% 33,66 37,53 12 91% 13,558 - 17,68%
A Philip Morris International 7,00% 20,83 18,28 10,05% 21,08% 3,23% 41 35%
NEE NextEra Energy Inc 5,00% 20,28 17,55 14,18% 22.84%  2,87% 5,77%
ES Constellotion Energy Corp 5,008 28,59 18,07 3.62% 12 12% 0,49% 30.48%
Ko Coco-Cola Co/The 5,00% 22,37 23,40 5,23% 25, 80%  2,80% 13,53%
TEWA Teva Pharmaceutical Indus 5,003 5,56 - 1.99% -0.595% - 5.41%
Ddngiissl Hisseler
Dis Walt Disney Co/The 4,00% 19,45 13,19 4, 77% 12,22%  0,85% 5,15%
[ Citigroup Inc 4,00% 11,18 4,23 -48,37% B 44% 2,40% 37 80%
DECK Deckers Outdoor Corg 5,00% 17,77 11,95 7.91% 19, 31% - 5, 50%
LIBER Uber Technologies Inc 5,00% 24,02 38,E7 17, 50% 25, 58 - 15,30%
Emtia Hisseleri
ooP ConocoPhillips 4,00% 15,22 5,95 -5,60% 15,595 3,18% 1,50%
Fox Freeport-McMoRan inc 4,00% 15,48 E,53 15,05% 7.45% 1,37% 15,07%
B Barrick Mining Corg 5,00% 10,50 7,41 27, 15% 19, 00% 1,52% 71, 30%
Boyidme Odakir Hisseler
NV DA NVIDIA Corp B,00% 35,73 48,02 49,095 51,595 0,02% 33,925%
Gsoos.  Alphabet Inc 5,00% 18,51 17,26 -4, 35% 31,12%  0,39% 10,40%
AMEZN Amazen.com Inc 4,00% 26,34 1E,E6 10, 77% 10, 54% - 3,00%
Spekilatif Biyime
RIOT Riot Plotforms Inc 4,00% - 15,24 43, 265 -17.51% - 30,07%
Toplam getiri 01.01.2025 - 26.08.2025
S&P 500 10,40%
YKY Grnek portféy 19,54% |Russell 2000 5,79%
Dow Jones Sanayi 7,60%
Nasdag 100 12,02%
Portfdy temetti verimi 1,34%
S&P 500 temetti verin 1,21%
Portfiy beta: 1,03
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Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlar sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tum gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi1 Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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