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ik yarida global piyasalarda gérdiigiimiiz giiclii performans devam edecek mi?

Senenin ilk yarisindaki performanslara baktigimizda, hisse senetlerinin global bazda oldukga gi¢li performans

gosterdiklerini, 6zellikle teknoloji ve blylime odakli hisseler agirlikli endekslerin 6n plana ¢iktigini, enflasyon

gOrunimdinun iyilesmesi ve faiz artis beklentilerinin térpllenmesi ile tahvil ve bonolarin arti performans

gosterdiklerini, emtia genelinde yasanan dususlere ragmen altinin gutgla kaldigini goérduik.
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Risk istahinin gigli kalmasinin bazi nedenlerine baktigimizda; 2022 senesinde riskli varliklarda gordigimiiz
dususler sonrasinda, daha makul degerlemelerle islem goéren hisse senetleri, kenarda nakitleriyle bekleyen
yatinmcilarin ilgisini gekerken, enflasyondaki asagi yonli hareketin merkez bankalarini siki para politikalarina bir
son vermeye itecegi beklentileri de risk istahina destek oldu.

o ABD’de tiiketicilerin finansal saghginin ve ekonomiye yonelik algilarinin gii¢lii kalmasiyla tiketim
harcamalarinin beklentilerden ylksek seyretmesi, istihdam piyasasinin gugli goérinim, faiz artirimlarina
hassas hareket eden emlak gibi sektérlerin direncli kalmasi ve hizmet sektoriindeki canlilik, beklenen
resesyonun ertelenmesine ve ekonomiye guvenin beklentilerin oldukga Uzerinde kalmasina yol acti.

o Ekonomideki olumlu gelismelere ek olarak sirket karlarinda da beklenen kadar blytk bir dislis olmamasi
ve enflasyondaki gerileme ile marj erozyonunun yavaslayacagi beklentileri optimizmi arttirdi yapay zeka
temasinin buyiime beklentilerine olan etkisi de hisse senetlerine dnemli bir spekilatif destek yaratti. Avrupa
tarafinda da beklenen eneriji krizinin ylksek stoklar ve ilimli kis kosullari dolayisiyla gergceklesmemesi bu
tarafta da riskli varliklara destek oldu.

Hakan Halag

hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatirim
10 Temmuz 2023

Hisse senetleri tarafinda biylme odakli sirketler ve teknoloji hisseleri getirilerin énemli kismini olusturdu ve

deger odakl hisseler ve defansif karakterli sektorler geride kaldilar.
e ABD endeksleri, bliylime odakh hisseleri agirhikhi barindirdiklari igin ilk yarida Avrupa’ya gore gok
daha gii¢lii performans gosterdiler. S&P 500’e baktigimizda, %15 Uzerindeki getirinin neredeyse

tamami endekste en buyuk agirliga sahip 7 hisseden geldi.

¢ Ana endeksler arasinda dev teknoloji hisselerinin agdirliklarinin en yiksek oldugu Nasdaqg 100 tarihindeki
en gugcli ilk yariyil performansini gostererek, %38,75 ylkseldi. Burada Nvidia'nin paylastigi ikinci
ceyrek satis projeksiyonlari sonrasinda yapay zeka rizgarinin somut etkilerinin ilk etapta dev teknoloji
sirketlerinin rakamlarina yansiyacagi beklentisi, bu hisselere olan ilgiyi arttirdi. Nitekim S&P 500’Gn en gok
kazandiran ilk iki hissesi de, yapay zeka beklentilerinin 6n plana geldigi Meta Platforms (+%138,47) ve
Nvidia (+%189,46) oldu ve endeks icerisindeki ¢ip hisseleri %75 ylkseldi.

e Bu noktada yukselisin saglikh bir sekilde devam edebilmesi igin, son dénemde g¢arpan genislemesi ile
yiikselen ve pahali seviyelere gelen teknoloji hisselerine, dongiisel hisselerin de katilmasi
gerekiyor. Eger yUkselis hareketi 6nimuzdeki haftalarda daha genis bir tabana yayilmaz ve ekonomiye
hassas hareket eden diger sektdr hisseleri geride kalirlarsa, kirllganlklarin arttigini, baydk beklentilerle
pahali islem géren blylime odakli hisselere gelebilecek kar satislarinin endekslerde sert bir diizeltmeye

yol actigini gorebiliriz.

e Asagida goruldigu gibi 2022 senesinin son ¢eyreginden bu yana buyume odakli hisselerde soluksuz bir
relatif glicli performans var ve bu noktada deger hisselerine bir miktar agirlik vermek, biylime odakh
hisselerde kismi kar satislarina gitmek mantikh olacaktir. Sektorler arasinda da saglk, madenciler ve

enerji halen en makul ¢arpanlarla islem géren ve deger hisselerini barindiran gruplar.
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S&P 500 endeksi, tarihsel olarak baktigimizda senenin ilk yarisinda %10 ve ulzerinde yiikselis gosterdigi
senelerde, senenin ikinci yarisinda da giiglii bir performans goésteriyor. WSJ'a goére 1945'den bu yana
senenin ikinci yarisindaki performans %4 civarinda gergeklesirken, endeksin ilk yariyr %10 ve Gzerinde kapattigi
senelerde bu performans %8’lere kadar yaklasiyor. Dolayisiyla istatistikler her ne kadar olumlu bir ikinci yari
performansina isaret etse de, onlimiizdeki donemde volatilitenin bir miktar arttigini, diizeltmelerin 6n plana
geldigini gorebiliriz.

e Ozellikle de Temmuz aymnin ligiincii haftasi hisse senetleri igin oldukga kritik bir dénem olacak.
Yapay zeka beklentilerinin rakamlara yansimasinin ne kadar olacagi ve beklentilerin ne kadar gergekgi
oldugunu teknoloji sirketlerinin bilango sezonunun ikinci ve Uglncu haftasinda kar rakamlarini ve
beklentilerini agiklamalari ile 6grenecegiz. Temmuz sonunda bilangolarin yani sira, FED toplantisinin da
olmasi ve merkez bankasinin risk istahindaki agiimayi torptlemek igin daha sahin mesajlar verme olasiligi,
Temmuz ayi sonlarini hisse senetleri gibi riskli varhklar igin riskli ve kritik bir donem haline
getiriyor. Mevsimsel anlamda da gectigimiz 30 sene S&P500 endeksinin performansina baktigimizda;

Temmuz ayi baslarinin glglu kalirken, sonlarinda zayifladigini gériyoruz.

e Dolayisiyla 6nimuzdeki haftalarda, endekste 4,250 seviyelerine dogru bir geri ¢ekilme ve diizeltme
hareketi sasirtici olmayacaktir. Biraz daha orta vadeye baktigimizda, bir tarafta daralan likidite, sikilasan
para politikalar riskli varliklarda asagi yonlu riskler yaratirken, diger tarafta beklentilerden gugli kalan
ekonomi, tiiketim harcamalari ve gerilemeye devam eden enflasyon, risk istahina destek oluyor. Biz bu
noktada endekse nétr bir yaklasimin dogru olacagdini, ancak kisa vadede bir diizeltme potansiyelini gbz
onlne alarak, pozisyonlarin yukarida bahsettigimiz deder hisselerine kaydirilabilecegini dusunuyoruz.
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Asya’da Nisan ayindan bu yana siklikla dedindigimiz Japonya endeksleri, yatirimcilarin favorisi idi.

o Nikkei 225 endeksi Ulke disindan gelen alim ilgisinin de etkisi ile %27 Gzerinde ylkselisle son 30 senenin
zirvesine tirmandi. Japonya’da enflasyondaki yukari harekete ragmen faizlerin diisiik kalmasi ve
merkez bankasinin uzun zamandir beklenen ekonomik aktivitedeki canlanmayr bogmak
istememesi, hisse senetlerine olumlu yansiyor. Ayni zamanda regulatorlerin sirketleri nakit biriktirmek
yerine bu nakdi hissedarlara dondirmeye tesvik etmek yolunda adimlar atmalari ve Warren Buffett gibi
yatirnmcilarin Glkeye 6nemli yatirimlar yaparak diger fon yoéneticilerinin dikkatini gekmesi, Japonya’ya olan
fon akiminin artmasina yol agti. Senenin ikinci yarisinda Japonya hisselerinde bir soluklanma sonrasinda

yukari hareketin ve 6zellikle yabanci alim ilgisinin devam ettigini gorebiliriz.

e Cin, pandemi kisitlamalarinin kalkmasi sonrasinda, ekonomik aktivitedeki canlanma beklentilerin oldukga
altinda kalirken, hiikiimetin de ekonomiyi destekleyici adimlar konusunda yavas ve temkinli
davranmasi ve ABD ile jeopolitik gerilimin yiksek kalmasi, Cin odakh hisse senetlerinin zayif
performans géstermesine neden oldu. Ozellikle de Cin’deki dev teknoloji hisseleri agirlikli Hong Kong

Hang Seng Teknoloji endeksindeki %5 civarindaki disus, hayal kiriklig yaratt.

e Ikinci yarida burada artmasini bekledigimiz hiikiimet desteklerinin de katkisi ile daha glgli bir performans
gorebiliriz, nitekim bu hafta gelen enflasyon rakamlarinin deflasyon kaygilarini arttirmasi da hikimeti
daha gugclu destekler agiklamaya itebilir. Ayni zamanda Alibaba gibi onemli teknoloji sirketlerine yonelik
baskilarin da azalabilecegine yonelik isaretler, bu hisselerde bir rahatlamaya neden olabilir. Ozellikle yapay
zeka konusunda o6nemli ilerlemeler kaydetmis ancak bunu ABD piyasalarinda oldugu gibi hisse
performansina yansitamamis bazi teknoloji sirketlerinin ikinci yarida daha iyi performans gdsterdiklerini
gorebilliriz. Shanghai Composite endeksinin S&P 500’e gére performansina baktigimizda uzun zamandir
devam eden goérece zayiflik sonrasinda bir siiredir bir dip arayisinin 6n plana geldigini gértiyoruz.
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Emtia genelinde senenin ilk yarisinda zayif bir seyir gérdiik. Bloomberg Emtia endeksi ilk yariy1 %10 disusle
kapatirken, ozellikle ekonomilerdeki yavaslama korkusunun baz metaller ve enerji gibi emtia gruplarinda baskiya
neden oldugunu goérdik.

e Baz metaller, Cin ekonomisindeki beklenti altindaki toparlanmanin da etkisi ile zayif performans
gosterirlerken, aliminyum, ¢inko, kursun gibi metallerde sert dususler vardi ancak bakir yataya yakin
kalmayi basardi. Bakirdaki relatif gligli performansin arkasinda, bakirin yogunlukla kullanildigi elektrikli
araglarin giderek yayginlasmaya baslamasi ve bu trendin devam etmesinin gelecekte bakir talebinin gutgla
kalmasina neden olacagi beklentisi vardi. Nitekim gectigimiz sene bakir talebindeki buylimenin yaklasik
Ucte ikisi elektrikli araglardan geldi. Global bazda en blyuk elektrikli ara¢ piyasasi haline gelen Cin’de bu
senenin ilk yarisinda satilan otomobillerin yaklasik doértte biri alternatif yakitlarla ¢alisan araglardan

olusuyor ve bu araglarin toplamdaki payi da %5’e yaklasmis durumda.

o Elektrikli araclarda bakir kullaniminin fosil yakitl araglara gére 3-4 kat daha fazla olmasi da bakir talebinin
6nUmuzdeki donemde gugli kalmaya devam edecegini gosteriyor. Her ne kadar yakin vadede gerek
Cin’de gerekse de global bazda konut piyasasindaki sikintilar bir arz fazlasi riskini 6n plana getirmis olsa
da, bakir madeni yatirnmlarinin geri déntsuntn ve yatirim slrecinin diger bir ok metale gére daha uzun
oldugu da g6z 6niune alindiginda, orta vadede bakirin arz/talep dengesinde ciddi bir sikisiklik
yasanabilecegi konusu, fiyatlara destek oluyor. Dolayisiyla kisa vadede $3,50-$4 bandinda sikisma devam
etse de, daha uzun vadede bakirda yeni rekor seviyelerin gorilebilecegini ve uzun vadeli emtia
yatinmcilarin portféylerine 6nimuzdeki ddbnemde yasanabilecek geri ¢ekilmelerde, bakir fiyatlarina paralel

hareket eden varliklar eklemelerinin mantikli olacagini disunuyoruz.
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o Degerli metaller igerisinde altin %5 Uzerinde yukseligle artida kalan tek metal olurken, paladyum %32
dislsle en zayif performans gosteren emtia oldu, platin ve gimuis de ilk yariyr eksi performansla
tamamladilar. Burada da talebi ekonomik aktiviteye hassas olan metallerin relatif zayif kaldigini, altin gibi
para birimlerinin alternatifi olarak degerlendirilen ve ekonomilere yonelik belirsizliklerin artmasindan fayda
géren guvenli liman varliklarinin giigli kaldiklarini gérdik. Oniimiizdeki dénemde riskli varliklardaki
yiikseligin yavaslamasi ve faizlerde bir zirveye yaklasmamizla beraber altina girislerin tekrar
arttigini ve degerli metalin glcli performans gosterdigini gorebiliriz. $1,900 ve 6zellikle de $1,850

destekleri olasi asagdi hareketlerde alim firsatlar yaratabilecek seviyeler.
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o Tarimsallar igerisinde soft emtia gligli performans gosterirken, Kakao, Portakal suyu ve Seker senenin ilk
yarisinin en gugli performans gosteren emtiasi arasindaydi. Bugday, misir ve soyada sert disusler
yasandi. Rusya’nin Ukrayna'yl isgali sonrasinda global bugday ihracatinin yaklasik Ggte birinin bu
Ulkelerden gelmesi dolayisiyla bugdayda ve tarimsallar genelinde gok sert ylkselis hareketleri yaganmisti.
Ancak sonrasinda varilan anlagmanin ihracat yolunu tekrar agmasi ve gelen yiksek hasatlar, bu senenin
ilk yarisinda fiyatlarin tekrar gerilemesine yol acti. Oniimiizdeki dénemde tarimsallarda her ne kadar

yukseligler yasansa da, bunun gecmisteki gibi sert sigramalar seklinde olmamasi muhtemel.

e Kakaonun bu senenin en glgli performans gdsteren emtiasi arasinda yer almasinin ana sebepleri
arasinda; Uretimin yaklasik %70’ini kargilayan Bati Afrika’da, 6zellikle de Fildisi Sahilinde arz sikintilarinin
devam etmesi ve olumsuz hava kosullari, glibre fiyatlarinin yiksek kalmasi ve pandemi sonrasinda guiglu
kalan global tiketim talebini gdsterebiliriz. Bu sene hava kosullari Uzerinde etkili olmasi beklenen EI-
Nino’nun gegmiste oldugu gibi Uretimde aksamalara neden olacagi beklentileri de belirsizligin arttirarak
fiyatlara destek olan baska bir faktordu.
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e Petrol tarafinda olasi bir resesyonun talebi asadiya cekecedi endisesi ve Cin ekonomisine yodnelik
kaygilarin efkisi ile senenin ilk yarisinda %12’ye yaklasan bir dists gordiik. Her ne kadar OPEC agresif
arz kesintileri ile fiyatlara destek olmaya calissa da, zayiflayan talep kaygilari agir basti. Ayni zamanda
Rusya’'nin petrol ihracatina Cin ve Hindistan'in alim ilgisi ile devam etmesi arz tarafindaki endiseleri bir

miktar hafifleterek fiyatlarda baski yaratti.

e Ancak atil kapasitesi ile petroliin merkez bankasi gibi davranabilen Suudilerin arzi kisitli, fiyatlar yliksek
tutmaya yonelik cabalarinin devam etmesi ve ekonomilerin beklentilerden giicli kalmasi ile giderek
arz/talep dengesinin bir arz agigina dogru kaymaya baslamasi, senenin ikinci yarisinda petrol fiyatlarina
destek olabilir. Ayni zamanda gegtigimiz haftalarda Dallas FED arastirmasinda da deginildigi gibi ABD’de
seyl Ureticilerinin enflasyonun da etkisi ile Gretim artisina gitmemeleri ve son ¢eyrekte blyimeyi sifira yakin
tutmalar ve aktif kuyu sayisinda son haftalarda gérdigimuz geri ¢ekilme buradan da senenin ikinci

yarisinda ek bir arz gelmeyecegini dustindurtyor.

e Dolayisiyla her ne kadar gectigimiz haftalarda belirttigimiz $100 seviyelerine bir atak olasiligi kisa vadede
azalmis olsa da biz, arz kaynakli daralmanin etkisi ile petrolde yikselis potansiyelinin devam ettigini
dustnuyoruz. Brent petroliinde $70 seviyesi OPEC tarafindan da yakindan takip edilen 6nemli bir destek
ve fiyatlar bu seviyelere gerilediginde yukari sigramalar yasanmaya devam edecektir. Fiyatlarin bu seviye
Uzerinde kalmasindan fayda gorecek petrol Ureticilerinde, 6zellikle de ciddi miktarda nakit Greten ve bu
nakdi hisse geri alimlari ve temettl yoluyla yatirimcilarina geri dondiren ABD’deki seyl ureticilerinin

hisselerinde firsatlar gérmeye devam ediyoruz.
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Tahvil ve bono piyasalarinda ilk yarida sinirli da olsa arti bir performans gordiik. Bu tarafta kafalarin oldukca
karisik oldugu ve yatinmcilarin enflasyon beklentileri ile FED’in para politikasi patikasini fiyatlamakta zorlandiklari
bir ddnemden gectik. 2 yillik tahvil faizine baktigimizda, senenin ilk yarisinda %3,50-%5 arasinda 150bp’lik
oldukga genis bir bantta bir hareket yasandi.
o Resesyon beklentilerinin ertelenmesi ile beraber sirket bonolar tarafinda ylksek getirili bonolar gigli
performans gosterirlerken, 6nimizdeki ddnemde FED’in para politikalarinin gecikmeli etkisinin daha fazla

hissedilmesi ile beraber burada bir miktar zayiflama goérebiliriz.

o Enflasyondaki asagi yonli egilimin yavaslayarak da olsa devam etmesi, siki para politikasinin ekonomik
aktivite Uzerinde daha fazla hissedilmesi ve likiditenin daralmasi ile beraber, FED’in faiz artirrm
déngustinde sona oldukga yakin oldugunu disinmemiz, kisa vadeli ABD tahvillerinde firsat gérmeye
devam etmemizin ana nedenleri. Biz iki yila kadar olan vadelerde %5’e yaklasan getirilerin orta vadede
yatinmcilarin sabit getiri portféyleri i¢cin risk/getiri dengesi cazip yatirm firsatlar sundugunu

distinlyoruz.
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Bitcoin bankacilik sektoriindeki sikintilardan ve sistemik risklerdeki artistan olumlu faydalanarak ilk senenin en
glglu performans gosteren varliklari arasina girmeyi basardi.

e Bitcoin’deki yukari hareketin $30,000-$35,000 bandinda soluklandigini gorebiliriz. Bankacilik sistemine
yonelik ek bir riskin ortaya ¢ikmadidi durumda, kriptoparalar spekiilatif varliklara ve Nasdaq endeksleri gibi
blyime odakli endekslere paralel hareket edebilirler. Onimiizdeki dénemde yiiksek faizler ve énden satin
alinan spekiilatif beklentiler dolayigla burada bir soluklanma yasanmasi da Bitcoin’de baski

yaratabilir.
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e Biraz daha uzun vadeye baktigimizda Bitcoin’de dort senede bir gergeklesen yarilanma, yani
madencilerin lretimleri sonrasinda kazandigi 6diil miktarinin yarilanmasinin gergeklesecegi Nisan
2024 o6nemli bir tarih. Bitcoin’de yeni arzin giderek daha da sinirlandiriimasi ve toplamda 21 milyon
arz(%90’dan fazlasi su an dolasimda) seklinde belirlenmis sonlu bir kaynak olmasinin, deger saklama
anlaminda para birimlerine olan avantaji, fiyatlara destek olan bir faktér. Bu sene sonlarinda gerek
yarilanmaya yonelik beklenti fiyatlamalari, gerekse de ABD’de Blackrock gibi sirketlerin ETF bagvurularinin
olumlu karsilanmasi durumunda fiyatlara destek olabilecek bazi dinamikler. Dolayisiyla Bitcoin’de kisa

vadede asagi bir hareket, sonrasinda ise sene sonlarina dogru bir toparlanma gorebiliriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngoru, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld 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 yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl boliimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



