YURT DISI PiVASALAR G0 YapiKredi
Haftalik Analiz Yatirm

One ¢ikan basliklar

v' FED'in para politikasi patikasini ayarlama konusunda agirligini enflasyondan istihdama vermesiyle, Eyldil
ay! istihdam verileri 5Gnem kazanmisti. Gegtigimiz hafta beklenti altinda gelen veriler istihdam piyasasinda

yavagslamaya isaret etti ve diken Uzerindeki yatinmcilarda resesyon kaygilarini tetikledi.

v S&P 500 %4,2 diisiisle son 18 ayin en koétii haftalik performansini gosterdi ve Eylil mevsimsellige

uygun dususlerle basladi. Kisa vadede tepki gorsek de satiglarin devam edebilecegini distiniiyoruz.

v Risk istahindaki gerileme emtia geneline de yansidi ve petrol %8 geriledi. Bizim petrol beklentimiz 2024
icin $70-$90 bandinda bir seyir idi. Sene boyunca bu bantta hareketler gérdilk ancak OPEC+ grubunun
talebin mevsimsel olarak yavasladigi, resesyon risklerinin arttigi bir ortamda 2 milyon+ varillik

tiretimi tekrar devreye bu sene sokmasi, petrolde sert diisiislere yol agabilir.

v Bu hafta ABD’de UFE, TUFE(gekirdek YoY:+%3,2) ve ECB faiz karari(25 bp indirim) var, piyasalari ve
18 Eylul'deki FOMC kararini etkileyecek bir siirpriz beklemiyoruz. Trump-Harris mizakeresi Harris’in ilk
sinavi, hikimet politikalarindan ¢ok poplilist sdylemler ve kisisel ataklar 6n planda olacak.

v' Hisse senetleri hafta baginda tepki vermek isteseler de, kendi agirliklari ile agagdiya cgekilebilirler.

v' Yapay zeka temasina yonelik spekiilatif risk istahinin barometresi olan ¢ip endekslerine(SOX)

dikkat, kritik direngler kiriliyor. Nvidia’da kisa vadede baski devam etse de, orta vade olumluyuz.

v' Dell S&P500’e dahil oldu kisa vadede hisse i¢in olumlu, degerlemeler biyliime profiline gére makul.

v' Apple’da yapay zeka destekli iPhone tanitimi var, hayal kirikligi satis baskisini beraberinde getirebilir.

v' Philip Morris begendigimiz 20 hisse arasinda guglii performans gésteren defansif hisse. Yeni nesil tiitiin

Urtnleri ile ABD piyasasina girecegi heyecani, piyasada galkantinin arttigi dénemde hisseyi glgla tutuyor.
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Istihdam rakaminin pivasa dostu gelmesi hisselere yetmedi...

FED’in para politikasi patikasini ayarlama konusunda agirligini enflasyondan istihdam piyasasina verecegi
isaretleri sonrasinda, gegtigimiz hafta yatirrmcilarin bitiin odagi ABD’de gelen istihdam rakamlarinda idi.
JOLTS agik pozisyonlar(8,100 beklenti vs 7,673 gergeklesen), ADP (145,000 beklenti vs 99,000 gerceklesen) ve
Tarim disi istihdam (165,000 beklenti vs 142,000 gerceklesen) rakamlarinin beklentilerin altinda kalmasi ve tarim
disi istihdamda 6énceki verinin 25,000 asagiya revize edilmesi, istihdam piyasasindaki yavaslamanin altini ¢izdi ve

FED’in Eylil ayinda 25 baz puanlik faiz indirimi konusunda elini gii¢lendirdi.

Son ug¢ aylik istihdam artigi ortalamasi 100,000 seviyesi lizerinde kalarak 116,000 olarak gelirken, bu son 3
senelik 334,000 ortalamanin altinda. Ancak siki finansal kogullara ragmen ekonominin, hizmet sektériniin olumlu
katkisiyla is olanaklari yaratmaya devam ettigini ve issizlik oraninin tarihsel ortalamalarin oldukga altinda %4,2
seviyesine geriledigini goriiyoruz. S&P ve ISM imalat rakamlari da gectigimiz hafta ekonominin sagligina yénelik
takip ettigimiz diger énemli veriler arasindaydi ve farkh 6lgim teknikleri ile llkedeki imalat aktivitesinin nabzini

tutmaya calisan iki veri de, daralmanin devam ettigine isaret etti.

Biz beklentilerden ¢ok yuksek veya ¢ok diisiik gelebilecek tarim digi istihdam verisinin satig i¢in bahane
olarak kullanilabilecegini ve her hallkarda Eyllil ayinda hisse piyasalarinda satiglarin devam edecegini
disunuyorduk. Nitekim tarim digi istihdam aslinda beklentilere yakin ve ihmli bir seviyede gelmis olsa da, resesyon

kaygilarinin artmasi ile beraber teknoloji bagta olmak tzere hisse senedi endekslerinde sert satig baskisi yasandi.

Net net baktigimizda; finansal kosullarin siki kalmasinin bir sonucu ve merkez bankasinin amacina uygun
olarak ABD ekonomisi sogumaya devam ediyor. Ancak heniiz sert bir fren etkisi veya derin bir resesyona
dogru gidis belirtisi yok ve FED’in sikilasma dénemi sonrasinda yaratmaya ¢alistigi yumusak inisin gergeklesme

olasihgi gugleniyor.
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Haftanin diger kaybettirenleri Petrol ve Bitcoin...

Piyasada risk istahindaki geri gekilme ve resesyon kaygilari emtia geneline satis getirirken, Bloomberg Emtia
endeksi %2,47, petrol agirlikli olan S&P GSCI Emtia endeksi ise %4,39 geriledi. Petroldeki distsin arkasinda
piyasadaki risk istahindaki zayiflamanin yani sira, arz tarafinda OPEC+ konsorsiyumunun ne zaman uretim artigina
gidecegi konusundaki belirsizlikler ve ABD ekonomisindeki zayiflama emarelerinin giderek daha fazla 6n plana

gelmesi ve bunun talebi etkileyebilecegi endiseleri de vardi.
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Petrolde asaqi yonlii riskler artiyor...

Bizim petrol konusunda sene basindaki goriigsiimiiz, bu sene $70-$90 bandinda bir seyre yonelikti ve blyik
oranda bu arada gidip gelen bir petrol fiyati takip ettik. Burada OPEC+ grubunun Uretim tarafini blylk olglide
dengede tutarak kesintileri Suudi Arabistan énderliginde devam ettirebilmesi, non-OPEC tarafindan da piyasadaki
dengeleri degistirecek 6nemli bir etkinin gelmemesi, daha gok mevsimsel etkilerle fiyatlarin hareket etmesine yol
actl. Son dénemde ise mevsimsel olarak talebin azalmaya bagsladigi bir mevsime girilirken, ekonomilerdeki

yavaslamanin da talep kaygisini hizlandirmasi, fiyatlarin bandin alt sinirina dogru hareket etmesine neden oldu.

Bu noktada OPEC+ konsorsiyumunun Uretimi artirma karari petrol fiyatlar Gzerinde etkili olacak en 6nemli konu
ve Ekim’de ertelenen Uretim artisi sinyalinin daha yakin bir vadeye otelenmesi (Aralik ayi gibi), fiyatlarda asagi
yonlU bir harekete neden olabilir. Grubun 2 milyon varil lizerindeki kesintileri talebin yavagladigi bir dénemde
kademeli de olsa bitirmesi, arz/talep dengesini bozacaktir. Risk istahinin zayifladigi bir dénemde énemli destek

seviyelerinin kirllmasi da petrolde gectigimiz hafta gérdigiimiz gibi sert asagi yonlu hareketlere yol agabilir.
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Bitcoin’de geri cekilme $40.000 seviyesine dogru devam edebilir...

Bitcoin her ne kadar farkli gorislere gére emtia veya para birimi gibi konumlandirilsa da, bize gére spekilatif bir
menkul kiymet ve risk istahinin geri gekildigi dénemlerde de buna paralel olarak hareket ediyor. Dolayisiyla
ontimuzdeki donemde $50,000-$52,000 bandinin kirlimasi durumunda, asagida $40,000 seviyesinin test edilmesi

bizi sasirtmayacaktir.
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Hisselerde Eylil ayr yaniltmryor, satislar devam edebilir...

S&P 500 endeksi ay bagindan bu yana %4,2 diiserken, son 18 ayin en kétii haftalik performansini gosterdi
ve Eylll ay1 gegmisteki mevsimsellige paralel bir sekilde dislslerle basladi. Risk istahinin kirilgan, belirsizliklerin
yuksek ve degerlemelerin pahali seviyelere kagtidi, optimist senaryolarin yogun olarak fiyatlandigi bir ortamda,
bizim endeksin oniimiizdeki donemde 5,000-5,100 bandina dogru asagi yonli hareketine devam edebilecegine
yonelik gortisimuz devam ediyor. Endeks igin 5,400 ve 5,250 de hafta igerisinde yakindan takip edecegimiz diger

ara destek seviyeleri.
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Ekim ayi sonlari ile beraber daha rahat bir piyasa ortami gorebiliriz...

Her ne kadar risk istah1 dniimuzdeki haftalarda politik belirsizliklerin de etkisi ile kirilgan bir zeminde kalmaya devam
etse ve gelecek her 6nemli veri piyasalar tizerinde Cuma gini gérdigumuz gibi ¢alkanti yaratma potansiyeli olsa
da, senenin son iki ayinda daha sakin bir piyasa ortami gorebilriiz. Yatinmeci beklentilerinin daha makul bir
zemine oturmasi, belirsizliklerin azalmasi ve degerlemelerin ucuzlamasi, gugli bliylime ivmesini koruyabilen
bazi teknoloji sirketlerinde cazip firsatlar ortaya c¢ikaracaktir. Dolayisiyla yatirimcilarin dnimuzdeki iki ay

yasanabilecek sert hareketlere ve disuslere karsi sakin kalmalari 6nemli olacaktir.

Enflasyon verisi, Trump-Harris tartismasi ve ECB...

Bu hafta odagimiz tekrar enflasyona kayacak ve veri tarafinda ABD’de gelecek olan TUFE ve UFE haftanin 6nemli
gelismeleri. Son enflasyon verilerindeki soguma isaretleri ve FED’in Eylil toplantisinda 25 bp indirim yapacagi
beklentisinin glglenmesi sonrasinda, buytk bir slrpriz olmadigi sirece verilerin bu sefer piyasa lizerinde
etkisinin daha sinirl oldugunu gérebiliriz. ECB tarafinda bu hafta bir faiz indirimi daha gelmesi beklenirken,

burada da piyasalarin yoninu etkileyecek énemli bir slrpriz beklemiyoruz.

Trump ve Harris arasinda Sali giinii yapilacak canli yayin miizakeresi baskanlk yariginin kritik
doénemegclerinden bir tanesi olabilir, nitekim ilk mizakerede oldukga kéti performans gdsteren Biden anketlerde
ciddi sekilde geriye dusmus ve yaristan g¢ekilmek zorunda kalmisti. Harris’in Trump karsisinda gosterecedi
performans merakla beklenirken, daha ¢ok poplilist séylemlerin ve sahsi ataklarin 6n plana geldigi bir mizakere

gorebiliriz.
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Kamala Harris halen Amerikan halkina kendisini anlatmakta zorlanirken, anketlere gore halkin Ggte biri hala
kendisini ¢ok iyi tanimiyor ve daha gok sey 6grenmek istiyor. Trump ise kimligi, kisiligi ve politikalariyla ¢cok daha
net bir profili ve muhtemelen kisisel ataklarla Harris’i kendi dilinden tanitmak isteyecektir. Hiikiimet
politikalari anlaminda da Harris her ne kadar enerji ve giivenlik politikalan ile Biden’dan bir miktar
ayrismaya caligsa da, icraat anlaminda biiyiik oranda mevcut hiikiimetin devami olarak algilanmaya devam
edecektir. Trump’tan vaadler anlaminda muhtemelen yeni bir sey duymayacagiz ve korunmaci politikalar etrafinda

popdlist sdylemlere agirlik vermeye devam edebilir.

Enerji hisselerinde baski...

S&P 500 icerisinde en dislk degerleme carpanlarina ve en ylksek temetti verimlerinden bir tanesi sahip olan
hisse grubu olan enerji, petrol fiyatlarindaki dislis hareketinden olumsuz etkilenecektir. Burada Kamala Harris’in
Biden’in aksine federal bolgelerde seyl petrol ve gazi arama izinlerine engel olmayacagina yonelik agiklamalar
enerji sirketlerine bir miktar destek olsa da, petrol Ureticilerinin ve servis sirketlerinin petrol fiyatlarina ¢cok daha

hassas hareket edecekleri unutulmamali.

Yapay zeka temasinin barometresi olan cip endekslerinde qoriiniim zayif...

Yapay zeka temasinin sirketlerin gelir ve kar rakamlarina ilk etapta somut yansimasi donanim harcamalari
vasitasiyla olurken, bu donanim harcamalarindan en ¢ok fayda géren ¢ip sirketlerinin hisse senetleri de bu

temaya yonelik spekiilatif alginin barometresi haline geldiler.

Yapay zekaya yonelik gipler Ureten sirketler, kar bliylimesi ve gelecekte elde etmeleri gereken karlara atfedilen
garpanlarin genislemesi anlaminda giderek benzerlerinden ayrisirlarken, piyasa blyuklUkleri de artti ve SOX Philly
¢ip endeksi gibi endeksler igerisinde bu sirketler daha yiiksek agirliga sahip oldular. Broadcom, Nvidia ve AMD
bu endeksi takip eden iShares ETF’inin en blylk Ug Uyesi haline gelirken, agirhk olarak da neredeyse dortte
birini olusturuyorlar. Buna karsilik yapay zeka odakli katma degerli gipler dizayn etmeyen ve daha ¢ok son

senelerde Uretim tarafina agirlik vererek blylk bir hata yapan Intel, endekste en blyik agirliga sahip 13. sirket.

Dolayisiyla bu endeksin hareketleri spekdilatif risk istahini anlamak i¢in énemli ve son dénemde teknik anlamda
burada olumsuz sinyaller aliyoruz. Nasdaq Composite endeksine gore relatif performansina baktigimizda, sene
basindan yaz aylarina kadar oldukga gulgli bir ylkselis, Agustos ile beraber de momentumun kayboldugunu takip
ediyoruz. Gegtigimiz hafta kritik bir kirlma noktasina yaklasan endekste satis baskisinin devam etmesi, gip

hisselerinde baskinin artarak stirmesine yol agacaktir.
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Nvidia update...

Nvidia hissesinde de bilango sonrasinda baslayan satis baskisinin hisseyi kritik desteklere dogru ittirdigini
g6riyoruz. Kisa vadede bu desteklerden bir miktar tepki tretildigini gorebiliriz, ancak EylUl ayi i¢erisinde baskinin
devami ile beraber hissede daha diisik seviyelerin de goérilebilecegini ve bunun da uzun vadeli alim firsatlari
yaratacagini distnuyoruz. Dolayisiyla biz her ne kadar kisa vadede hissede bir miktar daha satis baskisinin
gelebilecegini dislinsek de, hisseyi en begendigimiz 20 hisse arasinda tutmaya devam ediyoruz ve Blackwell

platformunun satiglarinin baglamasi ve hi kazanmasi ile beraber endiselerin de azalacagdini distnuyoruz.
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Dell S&P500’e dahil oldu...

Cuma giinii S&P500’e tekrar donecegi agiklanan Dell hissesinde kapanis sonrasinda yukari yonli
hareketler takip ettik. Dell, bizim Haziran ayinda begendigimiz hisseler listesine aldigimiz, ilk etapta guglu
performans gosteren ancak sonrasinda yapay zeka odakli hisselere gelen satiglarla beraber %23 gerileyen ve en

zayIf performansi gosteren hisselerden bir tanesi.

Burada yatirimcilarin endigelerini tetikleyen iki faktor; sirketin artan yapay zeka talebi ile yaratacagi buyimenin net
kara yeterince yansimayacagi, marjlarin baskilacagi ve PC tarafinda iglerin yavas kalmaya devam ederek
blylmeyi asagiya gekecegi konulari idi. Agustos ayinin son haftasinda bilangosunu agiklayan sirket, beklentilerden
glclu satis ve kar rakamlari getirdi, burada 6zellikle yapay zeka odakl serverlarda yasanan %82 bliyime ve
beklenti Gzerinde faaliyet marjlar yatirmcilarin kaygilarini azaltti. Biz 2024s satis ve kar beklentilerinde %10
blylime 6ngorilen ve 13x ileri F/K garpani ile islem gbren hissenin buyime profiline gére makul degerlemelerde
oldugunu duslniyoruz. Hissenin S&P 500 endeksine alinacak olmasi da olumlu bir katalizér etkisi yaratarak,

piyasalarin galkantil bir sregten gectigi bir donemde, hissenin $100 lizerinde tutunmasini saglayabilir.

Apple’dan yapay zeka destekli iPhone...

Apple bizim bu sene basinda en zayif performans gostermesini bekledigimiz Harika Yedili hissesi idi. Bunun da
ana sebepleri; tek trtin odakh gelirleri, Asya tarafinda tedarik zincirine olan bagimliligi, yavaslayan buyime ivmesi,
pahali garpanlari ve yapay zekaya yapilan sinirli yatirnmlarin sirketi geride birakacagi kaygisiydi. Nitekim senenin
ilk yarisinda hisse oldukga geride kalirken, yaz basinda yapay zeka odakh iiriinlerin gelecegine yonelik
sirketten ve analistlerden gelen olumlu yorumlar hissede bir toparlanmaya neden oldu. Bu hafta sirket yeni
iPhone 16 ile beraber yapay zeka destekli ilk Griinini ve “Apple Intelligence”i tanitacak. Biz bu etkinlige bir miktar
temkinli yaklasiyoruz ve hayal kirikligi durumunda hissede sert bir asagdi yonli tekrar fiyatlama olabilecegini
disunuyoruz. Apple hissesinin yeni iPhone tanitimlari éncesinde genellikle ylkselerek, tanitim gind distiginu de

not edelim.
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Philip Morris qliclii performans gosteren nadir hisseler arasinda...

Bizim en begendigimiz 20 hisse arasinda en yiiksek agirhga sahip hisselerden bir digeri, defansifler
arasindaki Philip Morris International, sene basindan bu yana %37,35 toplam getiri ile (temettller dahil) en iyi
performans gosteren defansif karakterli hisselerden bir tanesi oldu. Sigaraya alternatif Grtinlerle(NGP), 6zellikle de
isitilan tatin Urdnleri(IQOS) ile yeni bir buyime ivmesi yakalayan PMI, yaz ayi ortasinda piyasalarda ¢alkant

artarken yeni bir yikselis momentumu yakaladi.

Temmuz ayi basindan bu yana S&P 500 endeksi %1 gerilerken, Philip Morris %24 yikseldi ve relatif anlamda ¢ok
glglu performans gosterdi. Hissedeki ylkselisin Eylll ayinda artan tirbllansa ragmen de devam ettigini takip
ediyoruz. Burada sirketin defansif karakteri sayesinde piyasalarda volatilitenin arttigi ve belirsizligin 6n plana geldigi
donemlerde yatirimcilardan fon akimi almasi ve ayni zamanda yeni Urlinlerle hisse basina kar biylmesini de

ivmelendirebilecedi beklentisi hizla hisse lizerinde fiyatland.

Hatirlanacagi gibi 2008 tarihinde Philip Morris, Altria blnyesinden ayrilarak uluslararasi piyasalarda trGnlerini
pazarlamis ve ABD piyasasini Altria’ya birakmisti. Ancak yeni Urtnler gelistirip pazarlama konusunda PMI'in daha
basarili oldugunu gértyoruz. 2017 tarihinde 1QOS Urinind Japonya’da basariya ulastirdiktan sonra(su anda bu
urtinle %30 civarinda pazar payina ulasti) global bazda yaymaya baslayan Philip Morris International, bu Griini
ABD piyasasinda da pazarlamaya baslayacagini agiklamasi sonrasinda hissede yeni bir yukari kirllim yasandi.
Sirket senenin ilk yarisinda Uriin satis hacimlerini %3, net satislarini %7, hisse basina dizeltiimis net karini ise
%4(FX etkisi haric%16) arttirirken, hacim artislarinda zayiflayan sigara satiglarina karsilik Zyn, IQOS gibi yeni nesil

urdnlerin ciddi payi oldu.

Hissede son donemde yasanan sert yiikseligin bir diizeltmesini 6niimiizdeki giinlerde yasayabiliriz, dolayisiyla
kisa vade odakli yatinmcilar dnimizdeki haftalarda buradan kar alarak ucuzlamis teknoloji hisselerinde firsat
arayabilirler. Ancak orta vadede gugli nakit akimi yaratimi ve bunu hissedarlara geri dondiirme potansiyeli,
yeni irinleri ile ABD’de ve diger pazarlarda yaratacagini biiylime g6z 6nine alindiginda biz hisseyi
begenmeye devam ediyoruz. Sirketin 2024s kar beklentilerine goére 19,6x ileri F/K ¢arpani, gegmis 5 senelik
ortalamalara gore bir miktar primli(benzerlerine gére %11, kendisine gore %25). Ancak sirketin defansif karakteri
ve buna ragmen saglikli biyime ivmesi, nakit yaratma kapasitesini ve %4 Uzerindeki surdurilebilir oldugunu
disindigimiz temettl verimini goéz 6nline aldigimizda talepkar degil. Yine de konservatif yatinmcilar tekrar bir
ahm firsati igin $115 seviyelerine geri ¢cekilme bekleyebilirler.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirnm danigmanligi
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 degigiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu drin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her turla 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 tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir 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 galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim 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 Yatirnm 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 dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli 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 Yatirnm 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 Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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