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Gectigimiz haftaya ana endeksler asagi yonli hareketlerle baslamis olsalar da, hafta igerisinde Amerika’da borg
tavaninin Aralik ayina kadar da olsa uzatilmasi, Evergrande paniginin azalmasi ile Cin hisselerindeki toparlanma,
tarim digi istihdam rakaminin zayif gelmesi ile FED’in tapering konusunda elini rahatlatmasi gibi konular hisse
senetlerinde toparlanmaya yardimci oldu.

v" Ayni zamanda Covid19 vaka sayilarinin Eylil ayinda gorilen pik sonrasinda diislise devam etmesi de
yatinnmcilara moral veren bir faktérdli. Amerika’da ana endeksler haftayi artida kapatmayi basarirlarken,
tahvil faizlerindeki yikselisin devam etmesi ile teknoloji hisseleri geride kaldilar (asagidaki grafikte
teknoloji sirketlerinin zayiflama potansiyelinin devam edebilecedi dikkat ¢ekiyor), salgina yénelik olumlu
gelen haberlerle beraber de, ekonominin agilmasindan fayda goérecek dongiisel hisseler relatif gilicli
performans gosterdiler. Bu egilimin 6nuimiizdeki giinlerde de devam ettigini gérebiliriz.

v" Nitekim bu performanslar endekslere de yansidi ve Dow Jones Sanayi haftayl %1,2 ylkseligle
tamamlarken, S&P500 %0,8 yikseldi, Nasdag Composite %0,1 yilkselisle zorla da olsa artida kaldi. 10
yillik tahvil faizi; tapering beklentileri, enflasyonunu guigli kalmasi ve blylime beklentilerinin artmasi ile

yukari yonli harekete devam ederken, haftayi son ¢ ayin en yikseginden %1,61 seviyesinden tamamladi.
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ABD’de beklentinin oldukga altinda gelen ve istihdamda arz sikintisina isaret eden veri, haftanin en
yakindan takip edilen gelismesi idi. Tarim disi istihdam 194,000 ile 500,000’lik beklentinin bu ay da oldukga altinda
geldi. Saatlik iicretlerdeki ve haftalik ¢alisma saatlerdeki artisa, olduk¢a yiiksek sayida yeni is ilanina
ragmen, ¢alisanlar is gliciinden ¢ekilmeye devam ederlerken, istihdam piyasasinda hiikiimet desteklerinin
bitmesine ragmen ciddi bir sikisik var.

v Ulkede pandeminin etkisinin hafiflemesi ile salgin siirecinde kaybedilen istihdamin 17,4 milyonu Nisan
2020’den bu yana geri kazanilirken, halen pandemi 6ncesi seviyelere gére 5 milyon civarinda istihdam
eksigi var. Ayni giin Kanada’'da da istihdam rakami gelir(+157,100), Ulkede Amerika’dan farkli olarak
pandemide kaybedilen istihdam tamamen geri kazaniimis durumda.
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v' Pandemi sonrasinda bir ¢ok calisanin istihdam piyasasindan gekilmis olabilecegi ve insanlarin erken
emekliligi veya daha cok keyif aldiklari islere kaymis olabilecekleri konusu zayif gelmeye devam eden
istihdam verileri ile 6n plana geldi. lIggiicu piyasasindaki sikigikhigin licretlere yansimasinin devam
etmesi durumunda bu 6nemli bir enflasyonist baski yaratarak, FED’in elini zorlayabilir. Dolayisiyla
bu veri her ne kadar istihdam rakami anlaminda merkez bankasinin genigslemecei politikalari
surdiirmek igin elini rahatlatmig gibi goriinse de, detaylara bakildiginda tam tersi bir durum s6z
konusu.

v" Nitekim bu paralelde verinin FED’in tapering planlarinda énemli bir degisiklie neden olmayacag:
fiyatlamalarinin Cuma seansinda 6n plana geldigini ve ilk etapta gerileyen tahvil faizlerinin ylkseldigini,

altina ve hisse senetlerine sinirli da olsa satis geldigini takip ettik.

Cin’de yasanan enerji krizinin fabrikalarda tGretimi etkilemeye baglamasi ve konut piyasasindaki sikintilar, biiyiime
beklentilerini asagiya ¢ekmis durumda. Buna ragmen Cin hisse senetlerinde toparlanma gorliyoruz. Burada
beklentimize paralel olarak Evergrande krizinin yayilma endiselerinin giderek azalmasi bir etken olsa da, esas
olarak hukumetin bazi sektorler (izerindeki baskisinin nispeten hafiflemesi ve korkulan yeni
reglilasyonlarin gelmemesi yatirimcilari nispeten rahatlatmis durumda.

v" Daha 6nce bahsettigimiz gibi olduk¢a ucuzlamig olan Cin hisse senetleri artik temel dinamiklerden ¢ok,
artan kuyruk risklerin gergeklesme beklentileri ile fiyatlanmaya baslamigti. Bu noktada hikimetin bir
adim geri ¢ekilerek yeni kontrolci adimlar atmamasi dahi, depresif fiyatlamalara gerileyen hisse
senetlerine olumlu yansiyor. Nitekim hikimetin hedefindeki sirketlerden Metiuan’a kesilen cezanin

korkulandan oldukc¢a az olmasi dahi hisselerde bugin hizli yikseliglere neden oldu.
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Emtia tarafinda yukari yonlii hareketler enerji tarafinda parabolik yiikselislerle devam ederken,
gectigimiz hafta baginda Avrupa’da ve ingiltere’de dogal gazda %40’lara varan yiikseligler gérmustik. Bu sert
yukari hareketler Putin’in piyasaya yeterli gazin verilecegine dair yorumlari sonrasinda bir miktar hafifledi. Ancak
bu tarafta heniiz sular durulmus degil ve 6zellikle dogal gazda global bazda ciddi bir arz sikisikligi devam ediyor.
v' Cin’in Isinma sezonu oncesinde yeterli stoklari saglamak adina dodal gaz ve komiirde oldukga istahl bir
alima gitmesi, Rusya’nin belki de politik sebeplerle Avrupa’ya olan gaz akisini sinirli tutmasi ve Amerika’da
kasirga sezonunun ve seyl Ureticilerinin yukselen fiyatlara ragmen kuyu yatirimlarini arttirmamalari arz
problemlerini arttiriyor. Enerji sikintisinin Gretim tesislerinde duraksamalara neden olmasi ve elektrik
fiyatlarina olumsuz yansimasi da enflasyon beklentilerinde artisa neden olan bir dinamik.
v" Son olarak da Cin’in dogal gaz sikintilari nedeniyle agirlik verdigi kdmur Uretiminin, Ulkedeki kémurin
%30’unu Ureten bdlgede yasanan seller nedeniyle kesintiye ugramasi, eneriji fiyatlarina yénelik endiseleri

arttiran yeni bir dinamikti ve Cin’de kémur fiyatlari rekor seviyelere tirmandi.

Endekslere yonelik asagi yonlii riskler 6niimiizdeki bir ka¢ hafta daha devam ediyor...
Her ne kadar bazi endiselerin azalmasi risk istahina ve hisse senetlerine destek olsa da, bizim son haftalarda
siklikla degindigimiz ve hisse senetlerinin dnlinde 3. Ceyrek bilango sezonu igin 6nemli bir risk olarak
gordigiimiiz enflasyonun sirketlerin kar marjlarina baskisi konusu hentiz ¢ok giindeme gelmemis durumda.
Bu konu 6nimuzdeki haftalarda kar sezonun baslamasi ve rakamlarin gelmesi ile daha ¢ok 6n plana ¢ikacaktir.
Buna paralel olarak biz halen gectigimiz hafta belirttiimiz asagidaki gérislerimizi muhafaza ediyoruz.
“Biz Eylil ayr baginda, hisse senetlerinin tarihsel olarak en zayif performans gésterdikleri Eylil/Ekim aylarina kirilgan
dinamiklerle girildigine (yliksek degerlemeler, tapering tartismalari, Cin’deki sikintilar, enflasyon baskisi) ve %8-10
bandinda bir diizeltme gérebilecegimize deginmistik. Her ne kadar S&P500°deki diizeltmeler %5 civarinda sinirli kalsa
ve kenarda duran ciddi miktarda nakit ve sirektlerin hisse geri alim programlari endekslerdeki sinirli diizeltmelerde dahi
devreye girse de, biz halen Ekim ayinda bir miktar daha asagi yénlii potansiyelin oldugunu diigtiniiyoruz.”
“S&P500 endeksinde éniimiizdeki li¢ hafta icerisinde 4,100 seviyesine dogru bir geri cekilme ve Eyliil ayinin son haftasinda
bu seviyeler civarinda gortilebilecek bir dip sonrasinda, Kasim ve Aralik aylarinda ylikselis hareketinin én plana gelmesi baz

senaryomuz. Buradaki geri gekilmeyi tetikleyecek en dnemli unsur, sirketlerin kar marjlarinda gériilebilecek enflasyon baskisi
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Amerika’da bilan¢o sezonu bu hafta dev bankalarin kar rakamlari ile baglayacak. Finansallar ekonominin
aciimasi ile aktivitenin canlanmasindan, hanehalkinin finansal sagliginin hikiimet destekleri toparlanmasindan,
faizlerdeki artistan ve sermaye piyasalarinin hareketli kalmasindan olumlu faydanalanirken, dev banka
bilangolarinda enflasyon sikintilarini gok hissetmeyebiliriz. Ancak sanayi sirketlerinin kar rakamlarinin gelmesi ile
beraber kar marijlarinin basklilanmasi konusu 6nemli olacaktir.

v Kar rakamlarinin énceki seneye gore Uglincu geyrekte %28 artmasi beklenirken(ikinci geyrekte %90 artis
goérmistik), gectigimiz ceyreklerin aksine bu bilango sezonuna girerken kar beklentileri yukari
cekilmedi, hatta sinirh bir agagi yonlii revizyon var.

v Bu hafta ABD'de gelecek UFE ve TUFE rakamlari, ézellikle yukarida bahsettigimiz istihdam rakaminda

gordugimuz tcret baskisi Gzerine yakindan takip edilecek ve piyasanin yénu Uzerinde etkili olacak.

Bitcoin’de ETF onayi beklentisi ile kisa vade yiikselisler gorebiliriz ancak haberin ger¢ceklesmesi ile
sert bir diizeltme gelebilir... Bitcoin fiyatlari, Cin hikimetinden gelen genis capli yasaklamalara ragmen
$50,000 direncini gecerek, hizla $55,000 seviyelerini asti. Burada Powell'in Bitcoin'i yasaklamayi
disinmediklerine yénelik yorumlarinin énemli bir kuyruk riskini azaltmasi ve SEC Bagkani Genslerin ETF’lere
olan sicak yaklasimi énemli rol oynadi. Bitcoin’de gegmiste yasanan tecriibelerde; kriptoparanin islem gérmesini
yayginlastirabilecek énemli dénim noktalari(vadeli kontratlarin islem gérmesi, Coinbase halka arzi,..) dncesinde,
bu gelismelerin hizli ylkselislerle fiyatlandigini ve gergeklesme sonrasinda ¢ok sert diisiislerin yasandigini
gormiistiik. ETF konusunda da benzer bir gelisme gorebiliriz.

v" Ancak bu beklenti kisa vadede Bitcoin’de $60,000 ve $65,000 gibi direnglerin denenmesine neden
olabilir. Kriptopara birimleri igin dnemli bir riske dikkat ¢eken, bu hafta Bloomberg Businessweek’de
yayinlanan Tether ile alakal detayl bir yazi, aslinda bu alanda ¢ok g6z 6nunde olmayan ancak ¢ok hizli
blylk bir panige donusebilecek kirilganliklar olduguna da isaret ediyor. Tetherin arkasindaki isimler,
sirketin seffaf olmayan yapisi ve operasyonlarina/rezervlerine yénelik bahsi gegen konular, ézellikle de
rezervlerin nakit harici enstrimanlarda(Cin bonolari gibi) degerlendiriimesi ve rezervlerin hangi bankalarda

oldugunun belirtiimemesi bize goére bitlin varlik sinifi igin dnemli riskler barindiran konular.

Bitcoin ve Bitcoin Futures kontrati 0.2M
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Petrolde OPEC’in iiretim artisini sinirli tutma karari fiyatlarda sigramaya neden oldu...
Petrol fiyatlar Gizerinde gegtigimiz hafta detayli olarak degindigimiz gibi, etki glicii tekrar OPEC’e gegmis durumda.
Dolayisiyla biz her ne kadar fiyatlari asadi ¢ekecek unsurlar olduguna inansak da, kisa vadede OPEC+
konsorsiyumunun aldi§i kararlar fiyatlar Gzerinde etkili olacaktir. Nitekim gectigimiz hafta asagidaki notta
belirttigimiz gibi, toplulugun iiretim artisini sabit tutma karari sonrasinda fiyatlarda hizli yukan yoénlii
hareketler yagandigini goriiyoruz:
“Bu hafta yapilacak toplantida bu konulari degerlendirecek olan konsorsiyum, fiyatlar iizerinde 6nemli
etki yaratacaktir. Biz her ne kadar orta vadede petrolde arz artiglarinin ve talepte normallesmenin fiyatlarin bu
seviyelerde tutunmasina engel olacagini diistinsek de, kisa vadede OPEC+ konsorsiyumunun fiyatlari yukari
cekme amaci ile arz kesintilerinin normallestirmeyi hizlandirmamasi ve soguklarin erken bastirmasi yukari yénlii
bir ataga daha yol acabilir. Bu noktada bir petrole nétr yaklasarak dogal gaz fiyatlari ve OPEC+

konsorsiyumunun yaklagiminin izlenmesinin dogru olacagini diglinliyoruz. Ancak konsorsiyumdan Kasim

ayi tretim artisini 400,000 varilde sabit tutma karari cikarsa, petrolde kisa vadeli bir yiikselis gorebiliriz.”

Global bazda dogal gaz ve kdmurde yasanan arz sikintilarin ve fiyatlardaki sert ylkseligler de petrol fiyatlarina
destek olurken, hafta baginda Amerikan Ham Petrolii fiyatlarinda $80 seviyesinin gegildigini gorilyoruz. Bu noktada
Amerika’daki Ureticilerden beklentiler oldukga sinirli, talep her ne kadar araba kullanma sezonunun bitmesi ve
delta varyantinin etkisi ile yavaslamis olsa da, dogal gaza ikame olarak gelen talep petrole destek oluyor. OPEC
ise daha ylksek fiyatlara sesini ¢cikarmiyor. Dolayisiyla petrolde kisa vadede yukari yonlii hareketler WTl’da
$80 seviyesinin geoilmesi ile devam edecektir, ancak biz yiikseligsin orta vede kalici olamayacagini
dusiinliyoruz. Dogal gazda ise 6nceki haftalarda belirttigimiz gibi yukari yonli ataklarin kis aylarinda da devam

ettigini gorebiliriz.

Hisse senetleri tarafinda...

Gegtigimiz hafta dnemli bir petrol ve gaz ureticisi olan ConocoPhillips (COP)’e deginmistik. Uretiminin yaklasik
%50’si petrol, %9'u NGL, %36’sI dogal gazdan geliyor ve gegtigimiz sene sonu itibariyle 4,5 milyon varil
kanitlanmis petrol ve esdegeri rezervi bulunuyor. Ocak ayinda Amerika’'da bir diger petrol/gaz Uretici olan Concho
Resources alimini sonuglandiran ve bdylelikle seyl rezervlerini ve Uretimini glgclendiren sirketin degerleme
carpanlari halen makul seviyelerde. Biz hissede $70 seviyesinin kararli gegilmesi ile beraber, $80 seviyesinin
hedeflenecegine deginmistik. Hafta igerisinde $70 direncinin kiriimasi ile hisse $75’a yakin seviyelerden

kapanirken, halen hissede yukari potansiyle gérmeye devam ediyoruz.

Uber Technologies (UBER) gegtigimiz hafta degindigimiz bagka bir sirketti. Gelirlerini mobilite, dagitim ve
tasimacilik altinda toplayabilecegimiz Ui¢ ana faaliyet kolundan elde eden Uber’'in mobilite gelirleri ekonomilerin
aclimasi ile artarken, 6zellikle dagitim hizmeti ve yiyecek siparis platformu, pandemi ile beraber ciddi sekilde
blyUimistl. Gegctigimiz hafta kisa vadede $45 desteginin korunmasi ile beraber hissenin $50 ve $60 seviyelerini

hedefledigini gorebilecedine deginmistik. Dongusel hissselerin gligli performansi ile $49 seviyelerine dogru
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ylikselen Uber igin $50 ilk direng. Ancak 6nlimiizdeki ceyrek karlilia gececegi beklentisi hisseyi glicli tutmaya ve

yatinmcilarda sirketin artik kalici karlilik saglayabilecegi umutlarinin dogmasina yardimci olacaktir.

General Motors (GM) bizim uzun zamandir en begendigimiz hisseler arasinda. Gerek sirketin oldukga makul
degerlemeleri ve global bazda otomotiv alanindaki genis ayak izi, gerekse de elektirkli araglar, otonom surus,
batarya teknolojisi gibi alanlardaki yatinmlarinin hissede yeterince fiyatlanmamasi bizi hisseye ¢eken dinamikler.
v" GM gegctigimiz hafta daha éne Microsoft'dan $30 milyar degerleme ile yatirim alan Cruise tarafinin hizli bir
sekilde $50 milyar gibi bir ciroya ulasabilecedi ve esas olarak da sirketin uzun vadeli projeksiyonlarinda

2030 senesine kadar cirosunun ikiye katlayaraki net kar marjini %12-14 bandina ¢ekecegdi beklentisini
paylasmasi, yatirimcilari memnun etti. GM 2025 senesine kadar elektrikli araglara $35 milyar yatirrm
yapmay! ve 2035 senesinde tamamen elektirkli arag tretimine gegmeyi planliyor. Biz sirketin 9,7 ileri F/K
¢arpanini oldukga ucuz buluyoruz ve son bir haftada yasanan ylkselis hazmedildikten sonra, hissenin

onlimizdeki aylarda $65 (zerine, yeni rekor yiiksek seviyelere ulasabilecegini diistinliyoruz.

Cin hisse senetlerindeki ylikselig, son donemde Cin hikimetinin (belki de Evergrande krizinin de etkisi ile)
teknoloji sirketlerine yénelik agresif tutumunu yumusatmasi ile beraber hiz kazanirken, bir siire daha hukimetten
Ozellikle dev teknoloji sirketlerine yonelik yeni regllasyonlarin gelmemesi durumunda yukari yonla egilimin devam
edebilecegini distinliyoruz.Daha énce belirttigimiz gibi Alibaba ve Baidu bizim Cin’de en begendigimiz, bliylime
profillerine gére oldukg¢a ucuz buldugumuz sirketler. Elektrikli araglar tarafinda Nio’yu da bu listeye dahil edebiliriz.
v' Son bes senede gelirlerini ortalama senelik %45 blyltebilen, Alibaba 24 Fiyat/Kazang, 17 4¢ ileri F/K
carpanlari ile gegmise gore oldukga ucuz seviyelerde islem goériyor. Ancak bu noktada yukarida
bahsettigimiz gibi fiyatlamalar temel dinamiklerden ve olasi bir bllyiime yavaglamasindan daha ¢ok, politik

riskler ve regulatif risklerle sirketin hisse senedinin yatinm yapilamaz hale gelmesini iceriyor. Bu
senaryolari ¢ok asiri bulan yatirimcilar igin hisse uzun vade icin oldukga cazip seviyelerde. $170 ve
ozellikle de $200 seviyelerinin gegilmesi, yatirmcilarda bu kaygilarin nispeten azaldigini gésterecek
isaretler olacaktir. Warren Buffett'in Berkshire Hathaway'deki partneri Charlie Munger'in da, Alibaba

hissesinde gectigimiz aylarda Daily Journal sirketi icin aldigi pozisyonu arttirdidini hatirlatalim.
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Altinda son durum...

Altin fiyatlarina yonelik gegtigimiz hafta asagida ifade ettigimiz goriigler biiyik olgiide gecerliligini
koruyor. Gegtigimiz hafta da altin fiyatlari dar bir bantta hareket ederken, zayif gelen tarim digi istihdam verisi
sonrasinda 50 glnlik hareketli ortalamanin gectigi $1,780 seviyelerine dogru sigradi. Ancak yukarida
bahsettigimiz gibi istihdam arzindaki sikintilar ve artan Ucretlerin enflasyon baskisina isaret etmesi ile FED’in

sikilastirma planini bu verinin degistirmeyecegi gorusinin 6ne gelmesiyle ylkseligler kalici olamadi.

Altin fiyatlari son aylarda genis bir bant icerisine($1,680-$1,835) sikisirken, degerli metali asadi yénlii baskilayan
ve ylkseligini sinirlayan dinamiklerin dengeli olmasi bu bantin bir yéne kirilamamasina yol agiyor.

v Fiyatlan destekleyen faktérler... Enflasyonun yiiksek kalmasi, reel faizlerin ekside seyretmeye devam

etmesi, FED’in varlik alimlarini azaltmaya baslasa da faiz artfirrmina uzak olmasi ve ekonomide delta
varyantinin da etkisi ile yavaglamanin 6n plana gelmesi orta vadede altina destek olan dinamikler.

v’ Altini baskilayan faktérler... Diger taraftan risk istahinin giglii olmasi ve yatirnmcilarin getiri istahi ile hisse

senetleri, kriptoparalar gibi riskli varliklara ilgi gbstermeleri, sikintilara ragmen ekonomilerde agilmanin
devam etmesi ve Covid salgininda énemli 6lgiide tiinelin ucunun gériilmesi, faizlerdeki ve dolardaki yukari

yo6nlii momentum, degerli metalde yiikselisi sinirlayan faktérler.

Son haftalarda altin fiyatlari icin gl¢lii bir direng bélgesi haline gelen $1,835 seviyelerinin gegilememesi ve tahvil
faizlerindeki ve dolardaki yukari yonlii hareketler altinda baskiyi arttirdi. Biz altinda orta vade olumlu olmamiza
ragmen kisa vadede volatil bir seyir olacagini ve dénem dénem yasanan sert asagi yonlii hareketlerin alim
firsatlani yarattigini(6zellikle de olduk¢a cazip degerleme c¢arpanlari ile islem géren degerli metal
madencilerinin hisse senetlerinde) diigiinmeye devam ediyoruz. Dolayisiyla degerli metal $1,800 altinda
konsolide olmaya devam ederken, $1,700 ve alti seviyelere dodru geri gcekilmeler orta vadeli pozisyon olugturmak
igin cazip firsatlar veriyor. Altinda yukari yénlii momentumun gii¢lendigini gérmemiz icin ilk etapta $1,835
seviyelerinin yukari yénlii gecilmesi gerekiyor.
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YapiKredi

Yatirim

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, 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 islemlerin kapsam ve icerigi 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 Uriin 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkuandur. 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
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan 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 Yatinm 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.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolaylh olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri 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 yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



