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One Cikan Basliklar

v" Agustos ve Eylul aylari, ge¢miste de piyasalarda volatilitenin arttigi ve risklerin fiyatlanmaya baslandigi
aylardi. Piyasa oyunculari bu ay ile beraber bir stredir biriken farkli riskleri bir anda en pesimist
senaryolarla fiyatlama egilimine girerlerken, pozisyonlama bazli dinamikler (yen carry trade
pozisyonlari) satiglari panik havasina surikledi.

v" Panik havasi, olumlu gelen veri akisi, BOJ yetkililerinden agiklamalar ve kaldiragli pozisyonlarin
kapatiimasi ile dagilirken, ana endeksler haftayi blyUk olglide yatay kapatmayi basardilar.

v Belirsizlikler ve kirilganliklar halen devam ediyor ve onimiizdeki iki ay endekslerde daha disik
seviyeleri gorebiliriz (S&P500~5,000 gibi). Ancak yatirimcilarin bu kaygilarin gergeklesme riskinin
spesifik varliklar lizerinde ne kadar dogru fiyatlandigina dikkat ederek, c¢ikabilecek firsatlara da
odaklanmalari ve hisselerin kaygi duvarina tirmanmayi sevdigini de unutmamalari dogru olacaktir.

v Adustos ayinda piyasalara yon verecek énemli gelismeler; 13-14 Agustos UFE ve TUFE verileri, 23
Agustos Jackson Hole toplantisi ve 29 Agustos Nvidia bilangosu olacak.

o Enflasyon verisinin beklentilerden ¢ok disuk veya ylksek gelmesi risk istahindaki tekrar geri
cekilmeyi tetikleyebilir. Yiksek enflasyon faiz indirimi icin FED’in elini zorlarken, disik
enflasyon da ekonomide duraksamanin ciddi boyutlara gidebilecegini distindurebilir.

e Jackson Hole’da FED glvercin mesaijlarla Eyltl'de 25bp indirimin altini gizebilir. Gegmis donem
reel faiz ortalamalari ve enflasyona bakinca, FED’in 100bp faiz indirim yeri oldugunu gériyoruz.

o Nvidia'nin tedarikgilerinden, musterilerinden ve (reticilerinden gelen mesajlar bize beklenti
Uzerinde bilango agiklayabilecegini dusuindiriyor ve hisse Uzerinde pesimizmin yuksek
kaldigini, hissenin cazip degerlemelerle islem gérdigini disundyoruz.

v' Kamala Harris’in bir gok ankette 6ne gegmeye baslamasi alternatif enerji hisselerine olumlu
yansiyabilir. First Solar éngorilebilir bliylime patikasi, yiuksek kar marjlari, giglid bilangosu, ABD
hdkumetinin korumaci politikalarinin ig planina olumlu yansimalari, devreye girecek yeni Uretim tesisleri
ile artacak olan kapasitesi ve makul degerleme g¢arpanlari ile sektorde begendigimiz bir hisse.

v' Teknoloji sirketleri, 6zellikle de Trump’in yaratacagi politik gerilimin tedarik zincirine olumsuz etkisinden
zarar gorecek ¢ip hisseleri, Harris'in 6ne gegmesinden fayda gorecektir.

v" Resesyon kaygilarinin alevlenmesi ile satiglarin asiriya gittigi ve uzun vadeli firsat yarattigi bir emtia
bakir olabilir.
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Aqustos ayi yaniltmadi ancak panik satislari asiriya kacti...

Agustos ayi gecmis senelerde de piyasalarda volatilitenin arttigi ve risklerin fiyatlanmaya baslandigi bir ay
olurken, bu sene de benzer bir goriintii vardi. Piyasa oyunculari riskli varliklar lizerinde bir siiredir biriken
farkh riskleri bir anda en pesimist senaryolarla fiyatlama egilimine girerlerken, pozisyonlama bazh
dinamikler(carry-trade pozisyonlar) satiglari panik havasina siiriikledi. Panigin artmasi momentum
oyuncularini ve dnce satisa gidip sonra soru soran profesyonelleri de devreye sokmasi ile beraber, hafta basinda

risk istahi (izerinde adeta ani bir kusursuz firtinanin olusup biytidiguini gordik.

Bu firtinanin siddetini yansitan énemli bir gosterge de VIX endeksi. ABD hisse senedi piyasasina yonelik endiseleri
S&P 500 endeksi lizerinden yansitan VIX, aslinda endeksin 30 glin vadeli alim ve satim opsiyonlarini baz alarak,
zimni oynakligi ve dolayisiyla da piyasada beklenen volatiliteyi belirli sinirlamalarla da olsa &lgen bir endeks.
Piyasalarda endisenin artmasi ile beraber bu endeksin ge¢cmiste de AJustos ayi ile beraber yukari yonla

hareketlendigini ve Ekim ayina kadar da yukari sigramalarin devam ettigini asagidaki grafikte goruyoruz.

Bu sene de bir ¢ok faktérin bir araya gelmesi ile beraber VIX endeksinde pandemi ddneminden bu yana
gormedigimiz kadar sert bir ylkselis hareketi yasanirken, sonrasinda gelen haberlerle endiselerin abartildiginin
anlasiimasi ve yatirimcilarin teknoloji sektdrl hisseleri basta olmak Uzere ucuzlamis hisse senetlerinde firsat

arayarak alimlara gitmeleri ile beraber, haftanin sonuna dogru endekste bir gevseme gorduk.
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Kirilganlik devam edebilir ancak panik satislarina heniiz gerek yok...

Oniimiizdeki iki ay ABD’de Baskanlik segiminin yarattigi belirsizlik, ekonomideki sogumanin nereye
evrilecegi, FED’in para politikasinda nasil bir ayarlamaya gidecegi, yapay zekaya yapilan biiyiik
harcamalarin ve yatirnmlarin karsiliginin nasil alinacagi ve bu trendin hangi sektorlerde yikici doniisiime
neden olacagi, finansal sistemin farkl yerlerinde biriken tek yonlii pozisyonlarin durumu ve jeopolitik

gerginliklerin daha da tirmanip tirmanmayacagi gibi bir cok 6nemli konu, risk istahi tGizerinde etkili olacaktir.

Ancak yatinmcilarin bu kaygilarin gerceklesme riskinin spesifik varliklar ilzerinde ne kadar dogru
fiyatlandigina dikkat ederek, buradan ¢ikabilecek firsatlara da odaklanmalari dogru olacaktir. Biz son bir
aydir Agustos-Ekim arasi dénemin bir miktar calkantili gegebilecegine, yatirnmcilarin dikkatli olmalari gerektigine
ve S&P 500°de 5,000 seviyesine dogru bir gerileme yasanabilecegine deginiyoruz. Ancak bu dislslerin bazi
alanlarinda asin seviyelere de kagabilecegi ve uzun vadeli firsatlar ortaya ¢ikaracagi ve hisselerin kaygi duvarina

tirmanmayi sevdikleri de unutulmamal.
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Temel ve teknik faktorlerin yani sira, pozisyonlanma ve yatirimci algisi da etkili...

Risk istahini asagiya ¢eken unsurlara gectigimiz haftaki raporumuzda detayh olarak deginmistik. Burada temel,
teknik ve pozisyonlanma bazli faktorler etkili olurken; bu faktorlerde en kotii senaryolarin fiyatlandiginin

anlasilmasi ile beraber panik havasi yavas yavas dagildi.
- Temel tarafta resesyon kaygilarinin abartildigi anlagildi...

Onceki hafta gelen beklentilerin oldukga altindaki tarim disi istihdam ve ISM imalat verileri, finansal kosullarin siki
kalmas! ile uzun zamandir yavaslamasi beklenen ancak zayiflama emareleri bir tirli gdstermeyen ABD
ekonomisinde sert bir fren etkisinin hissedilecegi korkularini tetiklemisti. Ancak gegtigimiz hafta ISM hizmet endeksi
ve issizlik bagvurulari gibi tek baslarina piyasa Uzerinde etkileri sinirl olan verilerin beklentilerden iyi gelmesi,
yatirnmcilarin morallerini dizeltti ve belki de panik satiglarinin yeterince disinmeden ve kesin bir yargiya varmak

icin yeterli veri gérmeden yapildigi ve resesyon kaygilarinin bir miktar abartildigi algisini dogurdu.
- Teknik olarak kritik destekler korundu ve alim ilgisi canlandi...

S&P 500 endeksi bizim ilk kritik destek boélgesi olarak gérdigimiz 5,000-5,200 bandina dogru geri gekilirken, bu
bant icerisinde dengelenerek tepki vermeyi basardi. Nasdag 100 endeksinde geri ¢gekilme daha da derinleserek
200 gunlik hareketli ortalam test edilmis olsa da, bu 6nemli desteklerin haftalik bazda korunabilmesi, tepki

alimlarinin da 6n plana gelerek gli¢ kazanmasina yardimci oldu.
- Pozisyonlanmada carry-trade pozisyonlarinin 6nemli élgiide ¢éziilmesi rahatlama yaratti...

Panik satiglarinin esas tetikleyicisi olan yen fonlamasi ile alinan riskli pozisyonlarin kapatilmasi tarafinda, BOJ
yetkililerinden piyasalarin stabil olmadigi dénemde faiz arttirlmayacagdina yonelik gelen ihml mesajlar, hafta
ortasinda risk istahinin toparlanmasinin ana sebebiydi. Yen bazli carry trade pozisyonlarinin yarattidi riskler aslinda
bir stiredir konusuluyordu ve bu pozisyonlar daha da blylimeden BOJ'un sikilastirma adimlarina gitmesi, belki de
ileride yasanabilecek daha buyuk bir dislokasyonu engellemis oldu. Yen kisa spekulatif pozisyonlarin gerilemesi

ve carry-trade’lerin 6nemli dlgtide ¢ozlilmesi bu taraftaki risklerin biyik 6lglide azaldigini disinduriyor.
- Yatirnmci algisinin asiri pesimizme ve panige kaymasi kontra bir indikatordii...

Korku ve panigin ¢ok kisa surede yayllmasi ve yatirimci algisinin kayitsiz boyutlardan bir anda asir tepki veren
endiseli bir hale dogru savrulmasi, sarkacin bu sefere de diger asiri uca dogru hareket ettigini gosterdi. Halen
opsiyon piyasalarinda korunma amagli pozisyonlara ilginin arttigini, satim opsiyonlarinin gegmise goére yuksek
primle islem gérdugund, VIX endeksinin de gerilemis olsa da yuksek kaldigini gériyoruz. Her ne kadar pesimizm

icin hakli nedenler olsa da, bunun ug seviyelere ulasmasi piyasalar igin destekleyici olabiliyor.
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Tansiyon diismiis olsa da, Aqustos volatilite yaratabilecek siirprizlerle dolu...

Bu noktada inigli ¢cikisli bir haftadan sonra S&P 500 endeksi yatay seviyelerde kapanis yaparken, Nasdag 100 ise
artida kalmayi basarabildi. Risk istahi haftanin sonlarina dogru toparlanmis olsa da, énimuzdeki iki ay piyasalarda
volatilitenin yiksek kaldigin ve S&P 500’Un 5,000 seviyelerini test ettigini gorebiliriz. Burada yatirnmcilar igin

onumuzdeki ¢ haftanin en 6nemli olaylari:

- 13-14 Agustos UFE ve TUFE verileri: Yatirnmcilarin halen ABD ekonomisinin sagli§ina hassas olduklari
ve her verinin riskli varliklarin yoni konusunda etkili oldugu bir ortamda haftaya gelecek olan enflasyon
verileri, FED’in kisa vadeli para politikasi patikasina yonelik dnemli isaretler verebilir. Enflasyon verisinin
beklentilerden gok diisiik(TUFE beklenti-manset:%3, cekirdek:%3,2) veya yiiksek gelmesi risk istahindaki
tekrar geri gekilmeyi tetikleyebilir. Yiksek enflasyon faiz indirimi icin FED’in elini zorlarken, disik
enflasyon da ekonomide duraksamanin ciddi boyutlara gidebilecegini disindurebilir. Bu hafta gelecek
olan perakende zincirlerinin bilangolari ve perakende satis verileri de ekonominin sagligina yonelik ipuglari

verecektir.

- 23 Agustos Jackson Hole toplantisi. Panigin arttigi haftanin ilk glinlerinde FED’den acil bir faiz indirimi
olasiligi %60’in Gzerine yukselirken, Eylul ayinda da 50bp’lik bir kesinti fiyatlanmisti. Ancak panigin hafiflemesi
ve Golsbee, Daly gibi FED bagkanlarinin yorumlarindan sonra beklentiler azaldi. Biz FED’in bu tarz piyasa
dinamikleri bazli paniklerde acil faiz indirimine gitmeyecegini, bunun panigi daha da arttiracagini ve s6zli
yoénlendirme ile yangini séndiirme egiliminde olacagini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki haftalarda yapilacak olan
Jackson Hole toplantisinda, FED’in para politikasi patikasina yonelik net bir gorinti ortaya c¢ikacaktir.
Gecmisteki reel faiz ortalamasi ve enflasyon seviyesine baktigimizda, FED’in 100 bp faiz indirim yeri var ve

merkez bankasi sene sonuna kadar 75-100 faiz indirimi ile bu alanini kullanabilir. Panigin hafiflemesi ile

kag faiz indirimi fiyatlanyo.

beraber tekrar Eylil ayi icin 25bp ve bu sene igin toplam doért faiz indiriminin fiyatlandigini gériyoruz.
T

Fesh ol B,Vﬂ"nm ) ABD 2y tahvil faizi
==

Kasim 2024
ot ol " | s !l
ﬂ”“Lh.' Tﬁ'“""““h...w"m'" W ""W Pl |n|n..ll fop a|| ”ﬁmupnuv ! e
il '

3}
[
" . w il T [ s
Y W BT T ft oy o

Py s g
Py, s W' "MI'H

il 2024

UL

+-6.000

+5.0000
i

(L]
o "
} gl 'Hln|

Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
2023 2024
USOANM MAR2024 Index (WIRP Est Number of Moves Priced in for the US - Futures Model) 2024 FED cuts priced Daily 01JUL2023-11AUG2024 CopyrightE 2024 Bloomberg Finance L.P. 11-Aug-2024 15:56:24

- 29 Agustos Nvidia bilangosu: Yapay zeka temasini somut gelir ve kar rakamlarina yansitabilen ve bu trend
sayesinde cok ciddi bir blylme potansiyeli yaratan Nvidia, bu konuda adeta bir barometre haline gelmis
durumda. Nvidia’'nin miigterilerinden, tedarikgilerinden ve ¢iplerini ureten sirketlerden bilango
sezonunda aldigimiz mesajlar islerin iyi gitmeye devam ettigi yoniinde ve bu da bize d6niimizdeki
ceyrekte de Nvidia’nin beklenti lizerinde rakamlar agiklayabilecegini dustnduriyor(Beklenti: %111
senelik satisg bilyiimesi, %136 hisse basina diz. kar buylimesi). Son dénemde panik havasinin da etkisi ile
hissede satislar 6n plana gelirken, Nvidia Haziran ayinda gérdigu zirve seviyeden %26 asagida ve dort ceyrek
ileri kar beklentilerine gore 36x F/K garpani ile bize gore blyiime hizina gére makul seviyelerde islem goriyor.
Nvidia’nin rakamlarinin sadece sirket hissesine degil, agirliginin oldukca yiksek oldugu teknoloji endekslerine
ve ayni zamanda yapay zeka ekosistemi geneline olan etkisi dolasiyla aslinda bu bilango sezonunun en énemli

bilangosu oldugunu sdylesek, abartmis olmayiz.
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Politik tarafta Kamala Harris’in siirpriz atagi tam olarak fiyatlanmadli...

Trump politikalari her ne kadar ekonomik blylime odakli olsa da, Trump Bagkanliginin Cin ile olan gerginligi
arttiracak olmasi Temmuz ayi ortasinda teknoloji hisselerinden gikiglari tetiklemis ve S&P 500 ve Nasdaq 100 gibi
ana endekslerde disusler 6n plana gelmisti. Son dénemde Kamala Harris’in atagi ile beraber bazi anketlerde 6ne
gecmeye baslamasi, aslinda dev teknoloji sirketleri ve bunlarin agirlikli oldugu endeksler ve yapay zeka odakli

sirketler icin olumlu.

iki adayin en ok ayristigi konulardan bir tanesinin enerji olmasi ve Harris’in yenilebilir enerjiye desteklerin ve
siibvansiyonlarin devam etmesi konusundaki istekli tavrina karsilik, Trump’in Biden déneminden gelen ve
temiz enerjiye ciddi destekler sunan IRA yasasini geri ¢evirmek istemesi,elektrikli araglarin gelecegine
inanmamasi ve fosil yakitlarin Gretimini desteklemesi, ister istemez enerji sektoru hisselerini Baskanlik yarisindaki

gelismelerden en ¢ok etkilenen hisse grubu haline getirmis durumda.

Bu noktada énumizdeki dénemde anketlerde Harris’in arayr agmasi ve kazanma ihtimalinin glclenmesi
durumunda son dénemde, 6zellikle de Temmuz ortasinda Trump’in kazanma olasiliginin artmasi ile beraber satis

baskisi altinda kalan yenilebilir enerji sirketlerinde bir toparlanma gorebiliriz.
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First Solar solar sektorde begendigimiz hisse olmaya devam ediyor...

Bizim bu grup igerisinde temel dinamiklerini en gigli gérdigimiz ve en bedendigimiz 20 hisse arasinda
tuttugumuz sirket, First Solar. Sirketin 6ngdrilebilir blylime patikasi, yiksek kar marjlari, ggli bilangosu, devam
etmesini bekledigimiz ABD hikimetinin korumaci politikalarinin is planina olumlu yansimalari, dnimuzdeki
dénemde devreye girecek yeni Uretim tesisleri ile artacak olan kapasitesi ve makul degerleme ¢arpanlari (2025s

9,8x ileri F/K, 7x ileri FD/FAVOK), grup igerisinde hisseye olumlu bakmamizin bazi nedenleri.

Bu noktada Trump’in sec¢imi kazanmasi durumunda sirketin IRA(enflasyonu disirme yasasi) yasasindan alacagi
desteklerin tersine donebilcegi fiyatlansa da (First Solar 6nimiizdeki iki geyrekte IRA slibvansiyonlari yardimiyla
$575 milyon gibi ciddi miktarda gelir yazacak), bu kolay olmayacaktir. Trump bu yasayi geri gevirmek istese de,
cevre dostu bir gok slibvansyion konusunda aslinda partilerden bagimsiz bir destek var. Ayni zamanda Trump’in
baskanhdr durumunda artacak olan gimrik vergilerinden en ¢ok fayda gorecek sirket, ABD igerisinde Uretimini
gerceklestiren First Solar olacaktir.
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Dolayisiyla biz sektor icerisinde iki adayin da segilmesinden en az olumsuz etkilenecek veya olumlu etkilenebilecek
hissenin First Solar olabilecegini diisliniiyoruz. Hissede son donemde yasanan satis baskisi ile $200-$210 bandina
bir geri ¢cekilme goériyoruz ki, bu seviyeler uzun vadeli 6nemli destekler. Bu bdlgeden alim desteginin gelmesi ve
yukarida bahsettigimiz Kamala Harris’in secgilme sansinin artmasi durumunda, hissede yukari hareketlerin tekrar

$250 seviyelerine dogru gii¢ kazandigini gorebiliriz.
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Resesyon kayqilari bakirda kisa vadeli asiri baskiya neden olmus olabilir...

Bakir bizim orta vadede temel dinamiklerini en gok begendigimiz baz metal. Elektrik tiketiminin veri merkezleri
ve mobilitenin elektrifikasyonu gibi énemli trendler dolayisiyla artmasi bakir talebini 6nimizdeki senelerde de
artiramaya devam edecekken, arz tarafinda Uretim artisinin daha sinirli olacagi beklentisi, fiyatlarda yukari
hareketlerin devam edecedi gorisimuizi destekliyor. Bakir fiyatlari senenin ilk yarisinda bu dinamiklerin
fiyatlanmasi ile beraber hizla artarken, son ddnemde ABD’de resesyon kaygilari ve Cin ekonomisinin blyime
hizinda bir toparlanma gormememiz dolayisiyla, kazanimlarin geri verildigini goriyoruz. Eger onlimuzdeki
haftalarda ekonomik veriler korkulan kadar kot gelmez ve Cin’de bir toparlanma gorirsek, bakir fiyatlarinda $4 ve
en blylk bakir Ureticileri arasinda yer alan Freeport McMoran hissesinde $40 civari uzun pozisyonlar igin makul

seviyeler olarak disundlebilir.
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G2 YapiKredi

Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirnm 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 saglanacagdina 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 araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi 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 Grtin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye 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 tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirirm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi 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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