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ABD ekonomisi qiiclii performans gostermeye devam ediyor...

Gegtigimiz hafta acgiklanan veriler, ABD ekonomisinin ylksek faizlere ragmen gigcli kalmaya devam ettigini
gosterdi. S&P Global Composite PMI rakami 54,0, Hizmet PMI rakami 56,1 ile geniglemeye isaret etmeye devam
ederken, ISM yeni siparigler de 50,1 ile beklenti Uzerinde geldi. Cuma giinu gelen tarim disi istihdam rakami da
227,000 yeni istihdam yaratildigina isaret ederek beklentilerin Gzerinde gelirken, tcret artislarinin bir miktar yiksek

gelmesi enflasyon gorintisi agisindan hos olmasa da, yatirnmcilar tarafinda géz ardi edildi.

Ekonominin gu¢li performansinin arkasinda stphesiz tiketim harcamalarinin saglikli seyretmesinin énemli etkisi
var. Nitekim tlketim harcamalarinin en gugli oldugu “Black Friday” harcamalarina baktigimizda, magaza
aligverislerinin gectigimiz seneye paralel seyrettigini ancak online tarafta Mastercard rakamlarina gére %14
Uzerinde arttigini gérilyoruz. Sonrasinda Cyber Monday ile biten dénemde de harcamalarda ylksek tek haneli bir
blylme dikkat gekiyor. Gegtigimiz hafta gelen Lululemon gibi bazi perakende zincirlerinin ve Ulta Beauty gibi

guzellik merkezlerinin de rakamlarina baktigimizda guglu bir harcama egilimi gériyoruz.

Tulketicilerin harcamaya devam etmelerinin arkasinda; iicret artigslarinin enflasyonun iizerinde kalmasi,
istihdam piyasasinin siki seyretmeye devam etmesi, hisse senetlerinin gi¢lii performansinin ve konut
piyasasinin direncgli kalmasinin hane halkinda yarattigi servet etkisi ve pandemi déneminde yapilan ciddi

miktarda maddi destegin ve genislemeci maliye politikalarinin 6nemli etkisi var.

Atlanta FED GDP Now rakami da bu c¢eyrekte ekonominin trend Uzerinde %3,3 seviyesinde biyimeye devam
ettigini gosteriyor. ABD’de segimlerin tamamlanmasi sonrasinda, senenin ilk yarisinda belirsizligin etkisi ile ise
alimlari veya yatirimlari yavaglatan sirketlerin de daha belirgin bir politik gorunimle beraber tekrar aktivitelerine
devam edecek olmalari ve Trump’in blyimeyi dnceleyen politikalarinin yarattigi gliven de, énimuizdeki aylarda
ekonominin glgli performans géstermesine destek olacak bir baska dinamik. Bu olumlu gériinime karsilik merkez
bankasinin ekonomideki asiri isinmadan rahatsiz olmasi ve finansal kosullari beklenenden daha uzun sire siki
tutmasi ve Trump’in uluslararasi arenada yaratacagi galkantinin global blylimeye olasi olumsuz etkisi ise,

ekonomide bir miktar fren etkisi yaratabilecek dinamikler.

Sy T e R
00 A

U.Mich Tiiketici giiven endeksi

10.000

Atlanta FED GDP Now

8.000

6.000

| TRNHEImInInmiE
LT A1

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
2021 2022 2023 2024
AHE YOY% Index (US Average Hourly Earnings All Employees Total Private Yearly Percent Change SA) UNEMP VS WAGE GRW ECON Monthly 01JAN2021-31DEC2024 Copyright? 2024 Bleomberg Finance L.P. 08-Dec-2024 22:14:47

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

hakan.halac@ykyatirim.com.tr



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

YapiKredi 25

Yatinm

Aralik ayi faiz indiriminde enflasyon verisi belirleyici olacaktir...

Ekonomik aktivitenin canli kalmaya devam etmesi ve gelen glglu veriler FED'in faiz indirimleri konusunda elini
giderek zorlarken, yatirimcilar Aralik ayinda merkez bankasindan bir faiz indiriminin daha gelmesine %80 lGzerinde
ihtimal veriyorlar. Son dénemde FED baskanlarindan farkli séylemler gelirken, nétr faizlerin seviyesine yonelik de
ayrigsan gorusler var ve bu seviyenin %3-4 arasinda olduguna dair gorusler var, biz %4 seviyesine daha yakin
oldugunu dusunuyoruz. Nitekim Powell da gectigimiz hafta konusmasinda ekonominin beklentilerden daha giglu

kaldigina ve merkez bankasinin faiz indirimleri konusunda aceleci davranmayacagina degindi.

Biz notr faizlere oldukg¢a yakin oldugumuz igin FED’in faiz indirimine bir ara vermesinin daha dogru
olacagini diisiiniiyoruz. Ancak burada bu hafta gelecek olan ve senelik %2,7 artisa isaret etmesi(cekirdek igin
%3,2) beklenen TUFE rakami etkili olacaktir. Enflasyon verisi sonrasinda olasiligin %50 iizerinde kalmasi

durumunda FED 17-18 Araliktaki toplantida bir faiz indirimine daha gidebilir.

Sonrasinda 6numdizdeki sene basi ile beraber FED’in yuksek ihtimalle indirimlere ara verdigini ve Trump
Baskanliginda uygulanacak politikalari bekledigini gérebiliriz. Bu hafta sonu bir sdyleside Trump Powell'1 gérevden
almayi dusuinmedigini agiklamis olsa da, biz Ocak ayi ile beraber Powell-Trump geriliminin tirmanacagini ve

bunun da piyasalara olumsuz yansiyabilecegini distnUyoruz.

Sene sonuna kadar risk istahinin acik kalmasini bekliyoruz...

Gegtigimiz hafta teknoloji hisseleri tekrar ylkseliste liderligi aldilar ve Nasdaq 100 endeksi %3,3 ylkseligle ana
endeksler arasinda rélatif gucli performans gosterdi. Ana endekslerin %30’a yakin yukselis sergiledikleri ve hedge
fonlarin 6nemli bir kisminin geride kaldigi bir senede, son haftalarda bu yatirmcilarin kaldiragh uzun
pozisyonlarla senenin kazandiran hisselerinde ve yiiksek betali varliklarda pozisyon aldiklarini ve
mevsimsel olarak da hisse senetleri i¢in olumlu gegen bir donemde fon akimlari kaynakli alimlarin temel

dinamiklerin dnune gegctigini gorebiliriz.

Dolayisiyla biz yiikseliglerin Aralik sonu ve hatta Ocagin ilk haftalarina kadar devam edebilecegini, burada
teknoloji hisselerinin ve Trump trade’lerinin gii¢lii kalacagini ancak sonrasinda bir diizeltme ile
karsilasabilecegimizi diislinliyoruz. Burada 6nemli bir etki de faizlerden gelebilir, 6zellikle reel faizlerde
onumuizdeki ddnemde yasanabilecek yukari yonlu bir hareket, pahali seviyelere dogru gelmis olan endekslerde bir
dizeltme hareketini tetikleyebilir. Burada Ocak ay1 sonunda gergeklesecek olan Baskanlik degisimi ve Ocak
ayl ortasinda baslayacak ve beklentilerin olduk¢a optimist seviyelere c¢ekildigi 4. ceyrek bilango

sezonu(S&P 500 sirketlerinden %12 kar bilyime beklentisi) volatilite yaratabilecek bazi geligmeler.
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10 yillik faizlerdeki diisiis gecici olabilir...

Tahvil faizleri tarafinda 10 yilliklarin kritik %4,50 asamayarak gerilemesi, hisse senetlerine yardimci olan bir
dinamikti. Burada giderek FED’in faiz indirimleri konusunda daha sahin mesajlar vermeye baslamasi ile
onuimiizdeki sene igin indirim beklentilerinin torpiilenmesi, Scott Bessent’in hazinenin basina atanmasi ve
Elon Musk’in basinda olacagi DOGE verimlilik ofisinin blitge harcamalarinda bir disiplin saglayabilecegi
umutlari, faizlerde asagi yonli bir harekete neden olurken, biz bu distsin kalici olmasinin gig¢ oldugunu ve

faizlerde tekrar yukari yonli hareketlerin sene basinda 6n plana gelebilecegini disiniyoruz.
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Euro’da kisa vadeli yukari tepki qérebiliriz ancak trend asaqgi yonde...

ABD’deki enflasyon verileri bu hafta piyasalarin yoni konusunda etkili olacak en énemli gelisme olacakken, ayni
zaman ECB tarafinda da faiz kararini takip edecegiz. ECB’den bir 25bp’lik daha faiz indirimi bekleniyor ve biz de
merkez bankasinin hayal kirikhdi yaratmayacagini digtunuyoruz. Avrupa ekonomisinin daha kirilgan yapisi, eneriji
konusundaki disa baglihgi ve Trump faktériiniin yaratacagi riskler diistinlildiginde merkez bankasinin FED’e gére

faiz indirimlerine daha sicak yaklasmasi dogru olacaktir.

Biz orta vadede dolarin deger kazanmaya devam edecegine ve iki bolge arasinda faiz farkinin da acgik kalacagini
disunutyoruz. Ancak kisa vadeye baktigimiz zaman, euroda kisa pozisyonlarin olduk¢a ug¢ seviyeye
yaklastigini ve paritenin kritik bir destek seviyesine yaklastigini gériyoruz. Bu noktada 1,05 seviyesinden gelen
tepkinin ECB sonrasinda bir short-covering yiikseligsine déoniigsmesinin muhtemel oldugu ve yatirimcilarin

kisa vade i¢in fazla pesimist beklentileri fiyatlamis olabilecekleri de gdz 6nline alinmali.
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Vadeli pivasalardaki pozisyonlar...

Son agiklanan CFTC verilerine baktigimizda, vadeli piyasalardaki pozisyonlanmanin; euroda kisa tarafta asiriya
kagtigini, emtiada ise dogal gazda kisa, altin ve paladyumda uzun pozisyonlarin uglara yakin oldugunu goériyoruz.

Tarimsallarda ise misirda, soft emtiada kahvede uzun pozisyon birikimi dikkat gekiyor.

CFTC Pozisyonlar z-score

Yen Y 1,44
Euro-2,24
10y Tahvil -0,9¢ I
S&P500 N 0,47
Altin Ticariler -1,05
Seker -0,53 I
Kakao -0,49 D
Kahve Y 0,91
Pamuk -0,80 I
Soya -0,63 D
Bugday -0,71 I
Misir I 0,98
Bakir B 0,14
Platin N 0,32
Paladyum O 0,99
Giimiis N 0,48
Altin Y 1,03
Brent Petrol -0,34  —|
Dogal gaz -1,07
Amerikan Ham Petrolii -0,44 I
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Kahve bu senenin en ¢cok kazandiran ikinci emtiasi...

Kahvede uzun pozisyonlar bir miktar térpllenmis olsa da, hala ylksek seviyelerde seyrediyor. Burada tabii ki
fiyatlarin bu sene %76 ylkselerek neredeyse son 50 senenin zirvesine tirmanmasi ve kakao ile beraber kahvenin
2024 senesinin en hizl yikselen iki emtiasi olmasi ve Uretime yonelik yapilan spekilasyonlar, uzun pozisyonlarin

canli kalmasina neden oluyor.

2024 senesinde, global bazda robusta ve arabica kahve gekirdekleri arzinin yaklasik yarisini kargilayan iki
ulkedeki (Brezilya ve Vietnam) hava kosullarn kaynakl uretim sikintilari, kahvede ciddi bir arz problemi
yasanabilecegi kaygilarini tetikledi. Burada sert riizgarla Giiney Amerika'nin bati kiyilarina yakin boélgelerde
denizin ylzeyindeki sicak suyun daha fazla Asya kitasina dogru tasinmasiyla Giiney Amerika’da kiglarin daha
ihman ge¢mesi ve kurakligin artmasina sebep olabilen ve daha sert bir kasirga sezonuna yol agabilen La Nina’nin
da 6nemli etkisi oldu. USDA rakamlarina gére Brezilya'nin 2024/25 kahve Uretim tahmini 69.9 milyon torbadan(60
kilogramlik) 66.4 milyon torbaya geri gekilirken, 6zellikle Brezilya’nin global arzin yaklasik yarisini sagladigi ve
toplam Uretimin de yaklasik %75’ini olusturan daha pahali gekirdek tipi olan Arabica Uretiminde sikintilar daha fazla.
Brezilya’daki La Nina etkisinin yani sira, Vietnam’daki olumsuz hava kosullari ve 6zellikle de Typhoon Yagi
tayfununun etkisi ile gegtigimiz sene son doért senenin en disik hasatinin gergeklesmesi, stoklarin da disik

seyrettigi bir senede aslinda hakli olarak arz sikigikhdi kaygilarini tetikledi.

Arz/talep dinamiklerindeki sikisikhdi géren spekilatif oyuncularin yani sira, kahve talebinin global bazda artmaya
devam ettigi bir ortamda son kullaniciya satis yapan dev perakende zincirlerinin tedarikgileri de alim yapmak veya
pozisyonlarini hedge etmek zorunda kalirlarken, bu da yukari momentumun gig¢li kalmasini saglyor. Kahve
fiyatlarindaki yukselisin Starbucks, Nestle gibi kahve zincirlerine etkisini diiglinen yatirimcilarin ise, bu sirketlerin
maliyetlerinde kahve gekirdeginin oldukga sinirh (diisiik tek haneli) yer tuttugunu ve ancak yulkseligin belli

seviyelerde uzun sire kalmasinin etkisinin daha ciddi sekilde hissedilebilecegini unutmamalari gerekiyor.
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Arz tarafindaki gelismeler 6nimuzdeki dénemde fiyatlarin yéni konusunda belirleyici olacaktir, burada Brezilya'da
son senelerde gorilen en blylk kurakligin dretime olumsuz etkisi ve Glneydogu Asya’da 6zellikle Vietnam’daki

sikintilar bu noktada buiyik élglide fiyatlara yansimisg durumda.

Biz her ne kadar kahveyi uzun zamandir tarimsallar igerisinde yiikselis potansiyeli en gii¢lii emtia olarak
gorsek ve buradaki sekiiler trendlerin devam edecegini diisiinsek de, kisa vadede yatirimcilarin dikkatli
olmalari gerektigini hava kosullarindaki ufak bir iyiye gidisin ve uretim rakamlarindaki sinirh bir toparlanma
emaresinin dahi fiyatlarda sert bir dizeltmeye yol agabilece@inin unutulmamasi gerektigini distniyoruz.
Dolayisiyla her ne kadar teknik olarak 6nemli bir kirllma gerceklesmis olsa ve $4 hedefi glindeme gelse de, biz
yatirimcilara bu seviyelerde kahve kontratina mesafeli durmalari gerektigini diisliniiyoruz.
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Workday, MongoDB, Lululemon bu hafta dikkatimizi ceken bazi hisseler...

Workday S&P 500’e dahil oldu, yukari hareket hizlanabilir...

Workday, Oracle’in satin almis oldugu Peoplesoft yazilim sirketinin galisanlari tarafindan insan kaynaklari ve finans
alaninda bulut tabanli kurumsal ¢oéziimler tretmek lzerine kurulmus olan bir yazihm sirketi. ik etapta insan
kaynaklari odakli servis veren sirket, sonrasinda blnyesine kattigi sirketlerin de yardimi ile faaliyetlerini finansal
planlama, bltgeleme, muhasebe yoénetimi, 6grenci bilgi sistemleri gibi diger alanlara da genisletti ve bulut bilisim

odakl genel bir is slireci yonetimi yazihmi haline geldi.

Sirket Kasim ayi sonundaki bilangosunda beklentilerden iyi rakamlar agiklamis ancak konservatif bir
projeksiyon vermesi dolayisiyla hisse satig baskisi altinda kalmisti. Son ¢eyrekte %16 satis ve %23 hisse
basina dizeltiimis net kar blylimesi agiklarken, faaliyet kar marjindaki genisleme de dikkat gekici idi. Ancak ileri
yonelik projeksiyonlarda 6zellikle yakindan takip edilen Gyelik gelirlerindeki buylimenin beklentilere paralel kalmasi

ve burada sirketin bir artinma gitmemesi buyimeye yonelik kaygilari ortaya ¢ikardi.

Yatirimcilar son ¢eyrekte 6zellikle yazilim sirketlerinde yapay zekanin urlnlere nasil uygulandidi ve bu alandan
nasil bir ek blylme yaratildidi gibi konulara odaklanirlarken, beklentinin hafif de olsa lzerinde rakamlar ve
projeksiyonlar veren ve yapay zeka ile alakali olumlu yorumlar yapan sirketlerin hisse senetlerinde sert yukseligler

takip ediyoruz. Bunun tersine daha konservatif davranan sirketlerin hisselerinde ise satis baskisi 6n plana geliyor.

Nitekim Workday tarafindan gelen gelecege yonelik yorumlar yatirimcilar tarafindan ilk etapta olumsuz algilanirken,
sonrasinda hisseye 200 gunlik hareketli ortalamasi etrafinda alimlar geldigini gérdik. Cuma gunl kapanisi ile

beraber de hissenin S&P 500 endeksine dahil edilecegi haberleri hissede yukari hareketleri tetikleyecektir.
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Workday bize gore bliyiime profiline ve faaliyet gosterdigi alanin genisleme potansiyeline gére 2026 mali yil sonu
kar tahminlerine gore 31x ileri F/K ile makul seviyelerde islem gériiyor. Ozellikle 6niimiizdeki sene ile beraber
sirketin net kar marjini %20 Uzerine ¢ipalayabilecegi ve yatirilmis sermaye getirisini sermaye maliyetinin zerine
cekebilecegdi dustnuldiginde, S&P 500’e katilim heyecani durduktan sonra yasanabilecek bir konsolidasyonun

ardindan hissede yukari hareketin strdigunu gorebiliriz.
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MonqgoDB bilancosu gelecek...

Bulut bilisim odakh yazilim sirketlerinin bu ¢eyrekte guclu rakamlar agiklamalari ve sonrasinda yukari yonlu sert
hareketler yapmalari dolayisiyla dikkatler bu alanda faaliyet gosteren diger hisse senetlerine ¢evrilmis durumda.
MongoDB kullanicilara; buylk veri ve veri analitiginin giderek kritik Gneme sahip oldugu bir dénemde, belge tabanl
yapisl ile en verimli sekilde veri tabaninin olusturulmasi, depolama alaninin kullanilmasi, verilerin entegre edilmesi

ve yuksek performansli veri sorgulama gibi ihtiyaglari karsilayan bir hizmet sunuyor.

Dolayisiyla dijital dontstimun, veri analitiginin ve bulut bilisimin hiz kazanmasi, MongoDB igin daha ylksek gelir
anlamina geliyor. Son alti senede gelirlerini on katina gikartan ve bu surecte diuzeltiimis hisse basina net kar
anlaminda artiya gegen ve bu sene serbest nakit yaratmaya baslayan sirketin blyime hizi 6niimtzdeki senelerde
%20 etrafinda gipalanmaya baslayabilir. Bu noktada yapay zeka uygulamalarinin kullaniminin hizlanmasi
sirket icin ¢ok dnemli bir sekiiler biiyiime hikayesi. Biz sirketin 2026 mali yil sonu kar beklentilerine gére
110x ileri F/K garpanini pahali buluyoruz, ancak glgli gelebilecek projeksiyonlarin (%15 lizerinde bir blyiimeye

isaret etmesi durumunda) hissede spekiilatif yukari hareketi devam ettirebilecegini diistiinliyoruz.
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Lululemon’dan iyi bir bilanco...

ik etapta yoga pantolonlari ve yoga odakl Uriinlerle tiiketiciye ulagan ve hizla blylyerek atletik giyim sektériinde
giderek daha genis bir alana yonelik Urlnler tasarlayarak pazarlayan Lululemon Ozellikle pandemi donemde
insanlarin rahat giyime agirlik vermesiyle ¢gok hizli blytdd. Yakinda Turkiye’ye de girme planlari da olan Lululemon
icin, 2024 oldukga kot bir sene idi ve satis blyUmesi giderek yavaslayarak tek haneli seviyelere kadar geriledi.

Bunun yansimasini hisse senedinde de goérdik ve ilk alti ayda hisse yariya yakin geriledi.

Ancak son iki bilangosunda bu kotl gidise dur diyen sirket, dzellikle son bilangosunda buyldmenin tekrar
canlanacag isaretleri, brit marjini sektére gore oldukga glcli seviyelerde tutabilmesi(%55+), uluslararasi alanda
blylime potansiyeli, mali yil satis beklentisini az da olsa yukariya gekmesi ve $1 milyarlik hisse geri alim programi
ile tekrar yatirrmcilari memnun etti. Ayni zamanda tiiketim harcamalarinin ivmelendigi sene sonu tatil sezonunun

icerisinde olmamiz da hisse i¢in olumlu bir dinamikti.

Lululemon’in hikayesinde bizi heyecanlandiran kisimlar ABD disi piyasalarda blylime potansiyeli, Griin gaminda
daha fazla erkeklere yoOnelik Urlinlere yer vermesi ile yaratabilecegi biyime ve sirketin fiyatlama glcuni
koruyabilmesi. Son geyrekte bir sene Uzerinde agik olan ABD disindaki magazalarinda %25 blyime kaydeden
sirketin(GCin’de satiglar %39 arttl) bu tarafa yogunlasmasi ve ABD’deki satislarin daha stabil hale gelmesi
6nUmuizdeki dénemde son bes senenin en dlislk seviyelerine gerileyen kar ¢arpanlarinda da bir genisleme
yaratabilir. Her ne kadar bu beklentiler kismen hissede fiyatlanmis olsa da biz orta vadeli yatinmcilarin hissede

$350-$370 bandina geri ¢ekilmeleri alim firsati olarak kullanilabileceklerini diistiniiyoruz.

Lululemon Athletica (LULU)
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhgi
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 6ngérli, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve iglemlerin 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 drtn
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG 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 Yatinm Menkul Degerler A.$. ve g¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi! Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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