YURT DISI PiYASALAR G YapiKredi
Haftalik Analiz Yatirm

One ¢ikan basliklar

v' Gegtigimiz hafta global piyasalarda risk istahi acik kaldi ve S&P 500 endeksinde yeni rekor seviyeler takip
ettik. GUglu gelen perakende satiglar, ABD’'de beklentilerden iyi gelen bilangolar, ECB’den gelen faiz

indirimi, Cin’den gelen tesvik adimlarinin devami hisse senetlerinde yukari yénli hareketleri destekledi.

v" Russell 2000 endeksi Trump’in Bagkanlik olasiiginin artmasindan fayda goriyor ve rolatif glgli
performans gosteriyor. Ayni zamanda regulasyonlarin azalmasindan olumlu etkilenecek bankacilik
sektord, kriptopara gibi alanlardaki toparlanma, buna karsilik Trump’in karsi durdugu alternatif enerji gibi

alanlardaki satig, piyasalarda Trump baskanhginin baskin sekilde fiyatlanmaya baslandigini gésteriyor.

v Bilangolar tarafinda ¢ip sektoriindeki iki Snemli oyuncu ASML ve TSMC farkl mesajlar verdi. Her ne kadar
sanayi ve tuketici Urtinlerinde ¢ip talebinde zayiflama olsa da, yapay zeka ciplerinde talebin gli¢li olmasi,

Nvidia ve ekosistemindeki sirketlerin hisselerinin gugli kalmasina yardimci oldu

v" Netflix bilangosunun beklentilerden iyi gelmesi teknoloji hisselerine olumlu yansirken, ayni zamanda
tiketicilerin iste§e bagl tiketim harcamalarini saglikli devam ettigine de isaret etti. Biz bu noktada
Netflix'in dederleme carpanlarini pahali buluyoruz ve reklam igeren ucuz platform ve sifre paylasimi

durdurmasi sonrasinda yasanan bidylimenin surdlrulebilir olmayabilecegini dlisindyoruz.

v' S&P 500 igin sene sonuna kadar 6,000 hedefimiz devam ediyor, 3. Ceyrek bilango sezonunun guglii
gecmesi ve mevsimsel olarak tiiketim harcamalarinin ivmelendidi, hisse senetlerinin glgli performans

gosterdigi bir déneme giriyor olmamiz da olumlu bir dinamik.

v" Warren Buffett’in Berkshire Hathaway’i, son aylarda Apple ve Bank of America gibi dev pozisyonlari
azaltiyordu(énemli bir katalizér segimler sonrasinda olasi vergi artislari olabilir). Ancak daha ufak élgekli
SiriusXM ve Occidental gibi hisselerde alimlar dikkat gekiyor. Gegtigimiz hafta da Berkshire SiriusXM

alimlarina devam etti ve sirkette pay1 %32’ye ulasti.

v/ Bitcoin ve buna paralel hareket eden kriptopara evreninde yukari yonlii hareketler Trump heyecani ile
devam ediyor, $70,000 seviyesinin kararli kirilmasi Coinbase gibi ayakta kalabilen biiyiik borsalarin hisse

senetlerine olumlu yansiyacaktir.

v' Degerli metallerde ylikselis devam ediyor, altin rekor seviyelere tirmanirken giimisin uzun vadeli
direngleri kararl kirdigini goriiyoruz. Burada 6zellikle altinda bir diizeltme sonrasinda $3,000 hedefine
dogru seyrin devam ettigini gorebiliriz, ancak olasi bir dizeltme glimiiste asagi yonli sert bir harekete

neden olabilecegi g6z 6nune alinmali.

v' Bu hafta Tesla bilangosunu karsilayacagiz, biz bilango 6ncesi hisseye bir miktar pesimist yaklasiyoruz.
Bu noktada sirketin kar blylUmesi patikasinin belirsizligi ve rekabet ettigi ana sektorlerde artan rekabeti
g6z onine aldigimizda, Tesla’nin bu kadar primli degerleme g¢arpanlarini (2025s 71 ileri F/K, 36x
FD/FAVOK) hak etmedigini diisiinliyoruz. Cin, ABD ve Avrupa gibi piyasalarda artan rekabet, azalan
subvansiyonlar ve tlketicilerin daha dikkatli harcama egilimi elektrikli arag¢ sirketleri i¢in karsidan esen
rizgarlarin siddetini arttiriyor. Tesla da, Elon Musk'in sirket etrafinda hikaye bazli yarattigi heyecanin yol

actigi dolgun degerlemeler sebebiyle, sektérdeki yavaslamaya kirilgan hale gelmis durumda.
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Risk istahi qiiclii kalmaya devam ediyor...

Gegtigimiz hafta risk istahi agik kalmaya devam etti ve hisse senedi endeksleri yeni rekor seviyelere tirmandilar.

Burada asagidaki dinamikler yardimci oldu:

v' ABD’de gugli gelen perakende satislar(+%0,4) tlketicilerin finansal sagliginin ve harcama
egilimlerinin gucli kalmaya devam ettigini gosterdi. 13 alt kategorinin 10’'unda blytime gergeklesirken,
bu da harcamalarin genele yayildigini gosteren olumlu bir dinamikti. Bunun da ekonomiye ve sirket

karlarina olumlu yansiyacagi distincesi hisse senetlerine olumlu yansidi.

v" Netflix ve TSMC bilangolarinin beklentilerden gii¢lii gelmesi ile beraber teknoloji agirlikl endeksler ve

Ozellikle yapay zeka odakl hisseler gl¢li performans gosterdiler.

v' Trump’in Bagkanlik sansinin artmasi ile beraber Russell 2000 gibi, ABD ekonomisine daha hassas

hareket eden ufak orta dlgekli sirketlerden olusan endeksler rélatif gtcla kald.

v' Banka bilangolarinin giiglii gelmeye devam etmesi, 6zellikle de sermaye piyasalari ve varlik yonetimi
odaklh Goldman Sachs ve Morgan Stanley’nin glgli rakamlari, bilango sezonunun iyi devam

edebilecegi umutlarini arttirdi.

v Ortadogu’da jeopolik gerginlik devam etse de, israil'in iran’a yapmayi planladigi misillemenin heniiz

gelmemesi de yatirimcilari bir miktar rahatlatti.

v" ECB toplantisindan bir olumsuz sirpriz gelmemesi ve merkez bankasinin ikinci faiz indirime gitmesi

de Avrupa endekslerine destek olan bir dinamikti.

v' Cin'de hikimetin mali politikalar tarafinda da daha fazla adim atacagdina yonelik inancin artmasi,
blylime verisinin beklenti (izerinde gelmesi, Cin hisselerinde toparlanmaya ve Asya/GOU

endekslerinde glc¢ll performansa neden oldu.
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Trump trade’leri geri geld....

Son dénemde finansal piyasalardaki hareketler, anketler ve bahis sitelerindeki olasiliklar yavas yavas Trump
Baskanhginin olasiliginin arttigina isaret etmeye basladi. Asagida gosterildigi gibi bir gok bahis sitesinde Trump’in
kazanma olasihgi artarken bunun nedenlerinin bir tanesi, Elon Musk’in Trump’in kampanyasina verdigi ve daha
Once bir is adamindan gérmedigimiz kadar ciddi destegin dozunu gerek kampanya mitinglerine katilarak , gerekse
de sosyal medyada arttirmasiydi. Bir diger neden ise bize gore iki adayin vergiler gibi bir gok bireyi etkileyecek
Onemli bir konudaki ayrisan goérusleri ve Trump’in daha popdlist bir yaklasimla genel bir vergi indirimine gidecedi,

ABD disinda yasayan vatandaslardan vergi alinmayacagi gibi politikalari 6n plana getirmesiydi.
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Anketlerin ve babhis sitelerinin yani sira, asagidaki hareketler bize piyasalarin da Trump’in éne gegtigini fiyatladigini

gOsteriyor:

v" Kriptopara piyasalarinda oldukga ciddi bir canlanma takip ediyoruz. Burada Trump’in kriptopara
piyasalarina son derece ilimh yaklagimi hatta kendi platformunu olusturmasi ve coin’lerini ¢ikarmasi,
basa gelmesi durumunda burada kisitlamalarin ciddi sekilde kaldirilarak regulasyonlarin hafifletecegi
umutlarini dogurdu. Bitcoin’de kritik $70,000 seviyesinin kiriimasi ve Trump baskanhginin regllasyon

acgisindan da bu alani rahatlatacak olmasi, Coinbase gibi ayakta kalabilen oyuncular i¢in olumlu.
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Trump Media hissesinin, Ekim ayI basindan bu yana neredeyse iki katina ¢iktigini gértyoruz. Sirketin
piyasa degeri $5,9 milyar seviyesine tirmanirken, son 12 ayda sirketin satislari sadece $1,6 milyon ve

Trump’in sirketteki payi %57.

Bankalarin gugcli performansi. Finansal sektor gibi reglilasyonlardan ciddi sekilde etkilenen sektorlerin

gucla performansi, regllasyonlart mimkin oldugunca azaltmaya ¢alisan Trump igin pozitif.

Trump politikalarindan ABD ekonomisine en hassas hareket eden ufak/orta élgekli sirketlerin fayda
gbrecegi dusundldugu icin, bu sirketlerin hisselerini barindiran Russell 2000 endeksi, bir barometre
olarak algilanabiliyor. Son dénemde bu endeksin de rélatif glc¢li performans gdstermeye basladigini

takip ediyoruz.
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v" Komdir gibi fosil yakit treticileri Trump’in destekledigi sirketler arasinda. Ayni zamanda elektrik Gretimi
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icin global bazda yaygin olarak kullanilan kdmdarin, bu tarafta da talebinin artacagi beklentisi son

dénemde komur Ureticilerinin hisse senetlerinde yukari yonla bir hareketlenmeye neden oldu.

Alternatif enerji hisselerindeki gerileme bu sektore saglanan subvansiyonlari geri gekmek isteyen
Trump’in baskanhidindan en olumsuz etkilenen hisseler. Son dénemde de bu hisselerden olugan
endeks ve ETF’lerde satig baskisinin arttigini gézlemliyoruz.

PredictIt rakamlarina gére F0.115

Trump'in kazanma olasiligr

Temiz enerji sirketleri ETF'i /
Fosil yalat lireticileri ETF'i

.

Mar

F0.11

+0.105

=0.10

F0.095

F0.09

+0.085

Oct
2023

Feb

Sep Nov Dec Jan Apr May Jun Jul Oct

2024

Copyright@ 2024 Bloomberg Finance L.P.

Aug Sep

21-0ct-2024 10:20:40

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

hakan.halac@ykyatirim.com.tr


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

G2 YapiKredi

Yatinm

v" Trump’in vergi indirimlerine yonelik giderek genisleyen sozleri, sirket karlari igin olumlu karsilanirken,
uzun vadede butce aciklari ve bor¢lanma acgisindan olumsuz. Ancak bir gok yatirimci miyopik bir bakis
acisi ile kisa vadede hisse endekslerinin bu indirimlerden fayda gérecegini ve Trump’in hisse
senetlerinin performansi agisindan daha uygun bir aday oldugunu duistnuyorlar. Burada o6zellikle
Harris’in sirketler icin vergileri yukariya ¢cekecek olmasi ve ayni zamanda varlikh yatirnmcilar icin
satmadiklari hisseler icin dahi piyasa fiyatlarina gére vergi getirecegi beklentileri bazi hedge fon
yoneticilerini ve hisse yatirimcilarini endiselendiren bir faktér. Nitekim buna ydnelik John Paulson gibi
bazi blyldk hedge fon ydneticilerinin Harris'in gelmesi halinde elindeki hisse pozisyonlarini
cikarabileceklerine ydnelik yorumlar yaptiklarini da goériyoruz. Ancak biz Harris'in bu konuda
s@ylemlerinin arkasinda durmasinin olduk¢a gl¢ oldugunu ve vergi artiglarinin sirketlere tarafinda

alinan aksiyonla sinirl kalabilecegini distinUyoruz.

S&P 500 6,000 beklentimiz devam ediyor...

Bizim sene sonuna kadar S&P 500°de 6,000 seviyesinin goriilebilecegine yonelik beklentimiz devam ediyor.
Dolayisiyla segilmis hisse senetlerinde uzun pozisyonlarin sene sonuna kadar korunabilecegini distiniyoruz. Her
ne kadar endeksler bir miktar pahali seviyelerde seyretse de, FED’in faiz indirim beklentileri konusunda geri adim
atmadigi, sirket karlarinin gicli gelmeye devam ettigi, yeni gelecek hikimetin dzellikle maliye politikalarinda
genislemeci adimlar atmaya devam ettigi ve Cin’den gelen tesvik adimlarinin gelmeye devam edecek global
blylumeyi ve likiditeyi destekledigi bir ortamda, mevsimsel olarak da hisse senetlerinin ¢ok gulgli performans

gosterdikleri bir ddneme girilirken, biz yukari hareketlerin Snimuizdeki haftalarda da devam edecegini disiintyoruz.

Burada gelebilecek satis baskisi ve dizeltmeler begendigimiz sekiler biyime temalarindaki alanlarini domine

eden hisselerde pozisyon almak icin kullanilabilir. Hisse sec¢imi konusunda gegctigimiz hafta yayinladigimiz

“Begendigimiz 20 hisse” raporundaki hisseler burada baz alinabilir.

Endeksin alti hafta arka arkaya artida tamamlamig olmasi, yukarida bahsettigimiz gibi 23x ileri F/K ile pahali
carpanlarla islem gormesi kirilganlik yaratan noktalar. Ayni zamanda bilango sezonunun henliz sonuna

gelmedik ve 6numuzdeki donemde gelebilecek bilangolar volatiliteyi arttirabilir.
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Bu hafta Tesla, IBM, Service Now gibi teknoloji sirketlerinin yani sira, GM, GE, Coca Cola ve Boeing gibi 6nemli
sanayi devlerinin de kar rakamlari gelecek. Ayni zamanda bizim begendigimiz hisseler listemizde yer alan ve %50

Uzerinde ¢ok gugli performans gosteren RTX Corp ve NextEra Energy bilangolarini da takip edecegiz.
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Bazi hisselerde insider alimlari dikkat cekti...

Gegtigimiz hafta agiklanan insider alimlarina baktigimizda, iki tane hissedeki alim dikkatimizi ¢ekti; SiriusXM’deki
Berkshire Hathaway alimi ve dnemli bir gip Ureticisi olan Marvell CEO’sunun agik piyasada yaptigi alim iglemi. Her
ne kadar insider’larin aim veya satimlarini direk olarak olumlu veya olumsuz bir faktér olarak degerlendirmek dogru
olmasa ve bu alim/satimlar bilmedigimiz ¢ok farkh sahsi nedenlerle yapiliyor olabilse de, bazen dikkat ¢ceken

sinyaller Ureten islemler yapilabiliyor.

S&P 500'de iceriden égrenenlerin (insider) alimlari (Son 1 hafta)
Piyasa Insider

Sirket Sembol degeri Sayisi Ortfiyat
1) SIRIUS XM HOLDINGS INC SIRIUS 42.14MLN 1 27,05
2) UPSTREAM BIO INC UPB US 34.00MLN 2 17
3) PBF ENERGY INC-CLASS A PBF US 31.81MLN 1 31,75
4) LIONS GATE ENTERTAINMENT-B LGF/BUS 5.54MLN 1 6,73
5) BLACKROCK INNOV & GRW TRM 1BIGZ US 1.70MLN 1 7,63
6) BLACKROCK HLTHSCITRMTR I BMEZUS  1.27MLN 1 15,82
7) MARVELL TECHNOLOGY INC MRVLUS  1.01IMLN 1 77,63
8) FB FINANCIAL CORP FBK US 201,340.00 1 50,34
9) COHEN & STEERS QUAL INC RLTYRQI US 75,427.60 1 14,02
10) FIDELITY NATIONAL INFO SERV  FIS US 55,244.50 1 88,25
11) GABELLIDIVIDEND & INCOME TR GDV US 54,788.00 2 14,9
12) TEXAS PACIFIC LAND CORP TPL US 50,611.17 2 1054,4
13) ATLAS ENERGY SOLUTIONS INC AESIUS  43,736.00 1 19,88
14) REAVES UTILITY INCOME FUND  UTG US 9,789.00 1 32,63
15) GERMAN AMERICAN BANCORP  GABC US  5,150.09 4 40,75
16) TOWNE BANK TOWNUS 3,790.65 1 34,15

Kaynak: Bloomberg

Berkshire Hataway her ne kadar son dénemde Bank of America ve Apple gibi dev pozisyonlarinda yapilan
satiglarla gliindeme gelse de, son haftalarda Occidental Petroleum ve Sirius XM gibi daha ufak olgekli
pozisyonlarinda diisik fiyatlarda Buffett'in alim ilgisinin canli kaldigini goriiyoruz. Gegtigimiz hafta da Sirius XM’de

alima giden yatirrmci payini %32’ye ¢ikartmis durumda.

Sirius XM (SIRI), ABD’de uydu vasitasiyla radyo servisi sunan ve bu sektérdeki dominant sirketlerden bir tanesi.
Sirketin gugli serbest nakit akimi, disik dederlemeleri, sektdrdeki genis ayak izi ve %4’e yaklasan temettisi
Ozellikle deger yatinmcilari i¢in dikkat ¢ekici ancak buytime sikintilari hisseyi baskilayan en énemli faktér. Her ne
kadar $23-$27 bandindan alimlar gerceklesse de burada Buffett'in gok uzun vadeli bir deger yatirimcisi oldugu ve

bir ¢cok yatinmcidan ¢ok daha farkl bir yatirim vadesi ile alimlarini yaptigini unutmamak gerekiyor.
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Cip sektoriinde volatilite...

Gegtigimiz hafta gelen iki ayri bilango, ASML ve TSMC ¢ip sektoriiniin saghgi hakkinda farkh sinyaller verdiler.
ASML litografi makinalari gibi ¢ip ekipmanlari treten en buylk sirketler arasinda iken olukga zayif bir projeksiyon
vererek yatirimcilari hayal kirikhigina ugratti. Ancak buradaki zayifligin yapay zeka hari¢ diger alanlarda olduguna
CEO’nun deginmesine ragmen, ASML rakamlari sonrasinda Nvidia’da ve diger ¢ip hisselerinde satis baskisi

olustu. Sonrasinda bir ¢ok ¢ip sirketinin fason Uretimini gergeklestiren TSMC’den daha gti¢li rakamlar takip ettik.
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Degerli metaller tarafinda gerek FED’in bir faiz indirim déngisine girmis olabilecegi beklentisi, gerek halen
ekonomide bir yavaslamanin gorulebilecedi gorusleri, gerekse de tirmanan jeopolitik gerginligin yarattigi guvenli
liman ihtiyaci altin ve gimus fiyatlarina destek olmaya devam ediyor. Biz altindaki yukari yénli hareketlerin bir
soluklanma sonrasinda devam edebilecegini ve degerli metalin $3,000 hedefine dogru ilerlemeye devam edecegini
disunuyoruz. Ancak olasi bir soluklanmanin gimuse daha sert bir dlizeltme olarak yansiyabilecegi unutulmamali.
Oldukga kritik uzun vadeli direnglerin kirildigi giimiste $30 seviyelerinin tekrar test edilmesi bizim igin sasirtic
olmayacaktir. Petrolde gectigimiz hafta daha detayli degindigimiz gibi, risklerin yeterince fiyatlanmadigini ve talep

kaygilarinin abartildigini dolayisiyla yukar potansiyelin bu seviyelerde daha fazla oldugunu dugtniyoruz.
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Tesla’da pesimist taraftayiz...

Tesla bu hafta UGglincli g¢eyrek kar rakamlarini agiklayacak ve bizim bilango 6ncesinde hisseye yodnelik
beklentilerimiz pesimist tarafa dogru kayiyor. Bu noktada sirketin kar biiylimesi patikasinin belirsizligi ve
rekabet ettigi ana sektorlerde artan rekabeti goz oniine aldigimizda, Tesla’nin bu kadar primli degerleme
carpanlarini (2025s 71 ileri F/K, 36x FD/FAVOK) hak etmedigini diigiiniiyoruz.

Gegtigimiz haftalarda tGglncu geyrek teslimat rakamlarinin agiklanmasi ve Robotaxi sunumunun da geride kalmasi
sonrasinda Tesla’dan bilangoya yonelik beklentiler sinirli hale gelmis durumda. Bloomberg rakamlarina goére
sirketin $25,4 milyar satis ve $0,52 hisse basina kar agiklamasi beklenirken, bu da bir 6nceki seneye gore %8,9
satis blylumesine, %9,5 kar dislslne isaret ediyor ki, bu derece pahali bir bliyiime odakli hisse i¢in ¢ok i¢ agicl
beklentiler degil. Bize gore yatinmcilar 6zellikle son dénemde fiyat kirarak rekabet etmeye galisan sirketin kar
marjlarindaki erimeye ve Gin’deki talep ve rekabetle alakali yorumlara odaklanabilirler. Cin’de 6zellikle %30
Uzerinde piyasa payi ile lider olan ve 6zellikle makul fiyatlarla hibrit araglar pazarlamaya odaklanan BYD, Tesla

icin cok dnemli ve kalici bir rakip.

Tesla Uglncl geyrekte 462,890 arag teslimati gergeklestirirken, son iki geyrektir gerileyen teslimat rakamlari bu
ceyrekte bir dnceki senenin ayni dénemine gore %6,4, bir dnceki ceyrege gore ise %4,2 artti. Ancak yine de Elon
Musk’in verdigi blyUme projeksiyonlarinin oldukca gerisinde. Burada Gin, ABD ve Avrupa gibi piyasalarda artan
rekabet, azalan siibvansiyonlar ve tliketicilerin daha dikkatli harcama egilimi elektrikli ara¢ sirketleri igin
karsidan esen riizgarlarin giddetini arttirnyor. Tesla’da, Elon Musk’in sirket etrafinda hikaye bazh yarattigi

heyecanin yol actigi dolgun degerlemeler sebebiyle sektordeki yavaglamaya kirilgan hale gelmis durumda.
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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 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 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
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye 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 tecribenize 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.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde 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, yéneticileri 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 tluzel 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 yatinm 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.S.’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
iligkileri 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
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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