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Gectigimiz hafta risk istahi geri gekilmeye devam ederken, jeopolitik gerginliklerin daha da tirmanmasi ve
yayilma olasiliginin artmasi, artan faizlerin hisse senetlerini baskilamasi ve Ugtinct ¢eyrek bilangolarinin heyecan
yaratmamasi, global endekslerde satis baskinin stirmesine neden oldu. Tahvil/bonolar ve hisse senetleri
beraber gerilerken, sadece emtia ve Bitcoin’de arti performans goérdiik. Altin glivenli liman arayisi, petrol olasi
arz kesintileri endiseleri ile artan risk primi ile ylkselmeye devam ederken, petroldeki ylkselisin enflasyon

beklentilerini yukariya gekmesi de risk istahi igin olumsuz diger bir faktordu.

Oniimiizdeki ddnemde tekrar giindeme gelecek bir baska risk de, ABD’de Kasim ortasinda tekrar hiikiimetin
kapanma olasihiginin artmasi olacak.Temsilciler Meclisinde McCarthy’nin dusdrilmesi sonrasinda halen bir

baskan secilemezken, ABD ig politikasinda yasanan karmasa bir politik riski de beraberinde getiriyor.

Bu hafta ABD’de blyume verisi ve FED’in favori enflasyon gdstergesi olan PCE rakamlarini takip edecegiz. ABD
ekonomisinin Gglncl geyrekte %4,3 gibi gok gucli bir biylime sergilemesi beklenirken, burada gegctigimiz hafta
perakende satiglardaki gligli seyre paralel olarak tiketim harcamalarinin sagdlikli kalmasi, ekonomideki biylimenin
dinamosu halinde. Powell'in gegtigimiz haftaki konusmasinda Onimuzdeki toplantida faiz arttirrmina kapilari
kapatmasi dolayisiyla, beklenenden de gugli bir veri dahi piyasalarin yonU tzerinde etki yaratmayabilir. ECB
toplantisi bu haftaki diger bir 5nemli gelisme ve merkez bankasinin faiz artiglarina ara verecegi bekleniyor, biz de
burada bir siirpriz olacagini diisiinmiyoruz. Oniimiizdeki hafta Orta Dogu’daki gelismeler, ABD’de teknoloji

sirketlerinin bilancgolari ve tahvil faizlerinin seyri esas olarak piyasalara yon verecek gelismeler olacak.

Haftalik Performanslar

S&P 500 INDEX

DOW JONES INDUS. AVG
NASDAQ 100 STOCK INDX
RUSSELL 2000 INDEX
STXE 600 (EUR) Pr
MSCI EM

BIST 100 INDEX%
MSCI WORLD
NIKKEI 225
SHANGHAI SE COMPOSITE
HSTECH

Global Aggregate
Global High Yield
U.S. Aggregate
U.S. Treasury

EM USD Aggregate

BBG Commodity

BBG Agriculture

Gold Spot $/0z
Generic 1st 'CL' Future
Bitcoin

DOLLAR INDEX SPOT | | -0,45%

5,08%

-8,00% -6,00% -4,00% -2,00% 0,00% 2,00% 4,00% 6,00%
e

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



YapiKredi

Yatinm
23 Ekim 2023

S&P 500°de kar resesyonu devam ediyor...

Ucglincii ceyrek bilango sezonunda S&P 500 sirketlerinin karlarinin bir énceki seneye gore %1’in altinda daralmasi
beklenirken, su ana kadar endeks sirketlerinin yaklasik beste biri kar rakamlarini agikladilar ve %0,4 civarinda bir
kar dislsu takip ediyoruz. Bu da kar resesyonunun devam ettigine ve dort geyrek list liste kar diisiisiine
isaret ediyor.Marjlar tarafinda ise endeks sirketleri 7 geyrek Ust Uste senelik bazda kar marjlarinda daralma

yasiyorlar ve net kar marji %11,6 civarinda stabile olma egiliminde.

Nvidia, bu ¢eyrekte de Uzerinde durmamiz gereken bir sirket. Kasim ayi sonlarinda bilango rakamini agiklamasi
beklenen sirketin 2022'nin Gglinci geyreginde agikladigi hisse basina $0,58 kar rakamina karsilik bu ¢eyrekte
$3,34 kar aciklamasi beklenirken, bu da %476 kar bilylmesine tekabll ediyor ve S&P 500°deki en biiyiik
dordiincii agirhga sahip olan Nvidia’yi gikarttigimiz zaman S&P Info Tech endeksinin kar bilyiimesi eksiye

doniiyor ve S&P 500 endeksinin de, dort geyreklik harmanlanmis kar biyimesi -%0,4’den, -%1,8’e geriliyor.
Mega-cap tech kar buyiume beklentisi
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Dolayisiyla Nvidia yaratacagi biiyiime ile gerek endeksin gerekse de sektoériin kurtaricisi olmus durumda.
Hisse son dénemde Cin’e uygulanan kisitlamalar nedeniyle gerilerken, bizim orta/uzun vadede en bedendigimiz
hisseler arasinda kalmaya devam ediyor ve $400, $350 seviyeleri asadida takip edecegimiz énemli destekler.
Burada yapay zekanin yaratagi blyime etkisinden s6z ederken, aslinda kisa vadede bu temanin somut olarak
rakamlara yansimasinin sadece bir sirket Uzerinde ciddi sekilde hissedilmeye devam edildigini ve dider sektor

sirketlerinin “yapay zeka” temasindan spekdilatif bir riizgar seklinde faydalandiginin tekrar altini gizelim.

Bu hafta S&P 500 sirketlerinin yaklasik Ugte biri kar rakamlarini agiklayacakken, teknoloji tarafinda Meta Platforms,

Amazon, Microsoft ve Google mega-cap teknoloji sirketlerinin yani sira, Texas Instruments, Intel IBM gibi devlerin

de kar rakamlarini takip edecegiz. Diger taraftan Visa, Coca-Cola, Altria gibi sirketlerin de bilangolari gelecek.
Hakan Halag

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



YapiKredi

Yatinm
23 Ekim 2023

S&P 500 endeksi daha 6nce siklikla bahsettigimiz kritik 4,200 destegine dogru geri gekilirken, faizlerdeki
yukari hareketin devaminin reel ekonomi ve varlik fiyatlar Uzerindeki etkisi endeksi asagiya ¢eken en 6nemli
faktor. Gelen kar rakamlarinin da her ne kadar korkulan kadar kétli olmasa da, bir heyecan yaratmamasi ve
hisseleri destekleyecek kadar olumlu bir stirprizin gikmamasiyla, bu bilango sezonunun endekslere etkisini su ana
kadar noétr olarak goérebiliriz. Nitekim yukarida bahsettigimiz gibi kar rakamlarinda ve marjlarda beklentilere paralel

bir seyir var.

Haftaya her ne kadar saticili bir seyirle baslasak da, hafta sonu riskini géz 6nline alarak satis yapan ve kisa
pozisyon agan yatirimcilarin bu pozisyonlari cover etmeleri ve kritik 200 gunlik hareketli ortalama etrafinda
gelebilecek potansiyel alimlarla yukariya, 4,300-4,330 seviyelerine dogru bir tepki gorebiliriz. Bu noktadan sonra
ise yarin gelmeye baslayacak kritik Google, Microsoft gibi bilangolar endeksin yéniu konusunda énemli olacak ve
asagi veya yukari yonde sert bir kirillima hareketine yol agabilecek 6nemli gelismeler. VIX endeksine baktigimizda
da 20 seviyesi Uzerine tirmanan endeks, kisa vadede kaygilarin arttigina isaret ederken, endeksin vadeli egrisinde
backwardation formasyonunun olustugunu ve yatirimcilarin sene sonuna goére kisa vade igin daha endisel

olduklarini gériiyoruz. Bu da asagidaki senaryomuza paralel bir gelisme.

Biz ana senaryo olarak endekste, 200 giinliik hareketli ortalama etrafindan, 4,180-4,200 seviyelerinden
gelebilecek yaklagik 100 puanlik bir tepki sonrasinda asagi yonli potansiyelin 4,000 seviyelerine dogru
devam ettigini, sonrasinda ise Kasim basinda gorilebilecek bir dip ile beraber bir sene sonu rallisi

yasayabilecegimizi diisiiniiyoruz.
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Altin giivenli liman akimlarinin ana adresi oldu...

Jeopolitik risklerin hizla tirmanmasi sonrasinda yatirimcilar glivenli liman arayisina girerlerken, burada biyime ve
enflasyon beklentileri haricinde arz/talep dinamiklerinin de etkisi ile yiikselmeye devam eden faizlerin tahvilleri
baskilamasi ile altin giivenli iman olarak daha da 6n plana ¢gikmis durumda. Buna ek olarak hisse senedi
tarafinda da sabit getiri odakli defansif sirketlerin yilikselen faizlerden olumsuz etkilenmeleri ile bu alan da zayif

performans gosterinde altin rakibi ¢ok az olan bir glivenli liman oldu ve ciddi bir ylkselis sergiledi.

Bdlgedeki gerilimin kisa sureli bir tansiyon artisindan ¢ok, daha uzun vadeye yayilabilecek ve cografyadaki bir cok
Ulkeyi icerisine alabilecek bir olaya gitme ihtimalinin gliglenmesi de, altinda glg¢li momentuma destek oldu. Reel
faizlerdeki yukari yonli harekete ragmen yikselisin soluksuz olarak devami hareketin gucuni gdsterirken,
6nUmuzdeki donemde riskli varliklardan ¢ikisin hizlanmasi da, su ana kadar sinirli kalan ETF’lere girislerin hiz
kazanmasina ve altin fiyatlarina destek olacaktir. Altinda $2,000 seviyesine yakin bir kar satigi ve soluklanma
saglikh olacaktir ve haftasonu riski igin alinan pozisyonlarin satilmasi ile hafta basinda bunu gériiyoruz. Ancak
onumuzdeki donemde degerli metalin senenin en yiiksek seviyelerine dogru tirmanmaya devam ettigini
gOrebiliriz. Vadeli piyasalarda da altin uzun pozisyonlarin son donemde artmis olmasina ragmen heniiz ug

seviyelere gelmemis olmasi burada da bir miktar daha pozisyonlanmanin devam edebilecegdini distnduruyor.
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Spekulatif Net Uzun/Kisa Pozisyonlar - CFTC
Emtia/Endeks Son_ 1s en dusuk 1s en yuksek
Amerikan Ham Petrolu 347.502 170.119 390.627,00
Dogal Gaz -57.784 -182.100 -49.985,00
Brent Petrol 227.462 89.393 299.908,00
Altin 110.085 57.631 225.537,00
Giimiig 17.067 -10.232 43.845,00
Paladyum -11.716 -11.716 -883,00
Platin 723 -764 30.815,00
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Altin ireticileri, 6zellikle Newmont ¢ok geride kaldi...

Altindaki glglu seyre ragmen, sene basindan bu yana performanslara baktigimizda altin iireticilerinin hisse
senetlerinin oldukga geride kaldiklarini ve altindaki son dénemdeki ylkselisi de yeterince yansitamadiklarini
gorlyoruz. Burada enerji maliyetleri ve enflasyona paralel olarak maliyetlerdeki artis son dénemde kar marjlarini
baskilamis olsa da, maliyet baskisinin azalmasi ve altindaki ylUksek fiyatlarin bir stre kalici olmasi, maden

sirketlerinin hisselerinin de yukari hareket etmesine yardimci olacaktir.

Buyiik altin Ureticileri arasinda, Newmont Mining’in 6zellikle son bir senede ve sene basindan bu yana
oldukga geride kaldigini gézlemliyoruz. Gegtigimiz aylarda Avustralya’nin en blyUk altin Greticisi olan Newcrest
Mining’i satin almak Uzere harekete gegen ve 6nimuzdeki aylarda bu alimi tamamlamasi beklenen sirket, islem
gergeklestikten sonra, Barrick Gold’un 6ntine gegerek, global bazda en buytk altin Greticisi haline gelecek. Sirketin
son dénemde bir kag tane madende Uretiminde yasadigi kesintiler, Newcrest igin ylksek prim 6demesi ve birlesme
suUrecindeki belirsizlik, zayif performansin bazi nedenleri olarak sayilabilirken, biraz uzun vadeli bakabilen
yatirmcilar igin bu diistsler bir alim firsatini da ortaya ¢ikarmis durumda. Gegtigimiz hafta Newcrest'den
gelen agiklamalarda altin tretiminin geyrek bazinda %18 gerilmis olmasi da bir miktar moralleri bozarken, aslinda

bu disls buyik oranda planlanmis bakimlardan kaynaklanmisti.

Newmont'un degerleme garpanlarina baktigimizda, 2023 sonu kar beklentilerine gore 20x ileri F/K ¢arpani sektor
ortalamasina paralel, ancak ciro ve kar bliyumesi ve yatirilmis sermaye getirisi 6zellikle son bir senede geride
kalmig durumda. Hisse performansina baktigimizda, sene basindan bu yana altin %8,6 yukselirken, altin
madencileri ETF’i %2,8 yukselmis durumda. Ancak Newmont'a baktigimizda, hissenin %17,8 gibi oldukca sert bir
disusin etkisi altinda oldugunu goériyoruz. Burada global bazda genis bir ayak izine sahip olmasinin yani sira,
sirketin %4,1 temettl verimi ile blylk maden sirketleri arasinda en cazip sabit getiriye sahip oldugunun ve
Newcrest ile beraber sirketin bizim uzun vade dinamiklerini gok bedendigimiz bakir varliklarinin da ciddi sekilde

artacaginin altini gizelim. Hissede $38 destegine dogru geri gekilmeler cazip alim firsatlari yaratabilir.
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Cin endeksi bu hafta en ¢ok dikkatimizi ceken grafik...

Shanghai Composite endeksi son donemde yasanan diisiis ile beraber oldukga kritik bir uzun dénemde
destegine dayanmis durumda ve bu seviye etrafinda Cin hisselerinin nasil davranacagi oldukga 6nemli. Cin’e
yonelik algi son donemde negatif olmaya devam ediyor ve bunlara ek olarak Apple’'in en énemli Ureticisi olan
FoxConn’a ydnelik baslatilan sorusturma ve bazi yabanci sirketlerin galisanlarinin tutuklanmasi gibi konular,
hikimetin hala teknoloji sirketlerinin Uzerine gitmeye devam edebilecedi ve korunmaci politikalari 6n planda
tutacagi endiselerini gindeme getirdi. Foxconn’a yonelik sorusturma, gectigimiz seneler Alibaba ile baslayan ve
bitiin dev teknoloji sirketlerine yayilan ve Cin hisselerinden bulylk yabanci ¢ikislarina neden olan adimlari
hafizalara getirirken, burada Foxconn kurucusu Terry Gou’nun, Tiawan’daki segimlerde baskan adayi olmasi da,

sorusturmanin politik bacaginin da oldugunu distnduruyor.

Cin son dénemde birden fazla dnemli sikinti ile bogusuyor. Pandemi sonrasinda agilmanin beklendigi gibi canli
olmamasi ve ekonomik aktivitenin istenilen diizeyde artmamasi, konut sektdrine yonelik endiselerin devam
etmesi, tiketim harcamalarinin gliglenmemesi, yapisal olarak yavaslayan biyime, yikselen jeopolitik riskler hisse
senetlerini baskilayan énemi faktorler. Bunlara tekrar hikimetin sirketler Gzerindeki baskici politikalarinin geri
dénmesi eklenirse, asagi hareketin daha da hiz kazandidini gorebiliriz. Dolayisiyla kisa vadede hukimet
politikalari endeksin gidisatini belirleyecek en énemli dinamik olacak. Biz Cin’de buylume dinamiklerine gore
oldukga makul degerlemeler islem goéren sirketler (Alibaba, Baidu, Pinduoduo) gérsek de, Shanghai Composite
endeksini 2,900-3,000 bandi arasindaki kritik seviyelerde bir stire uzaktan takip etmeyi tercih ediyoruz. Bu bélgenin

kararli kirllmasi satis baskisinin hizlanmasina neden olacaktir.
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Bilancolar tarafinda bu hafta dikkatler tamamen dev teknoloji sirketleri lzerinde ve yatinmcilar 6zellikle
Microsoft, Meta, Google gibi sirketlerin yapay zeka Urinlerini nasil rakamlarina yansitabileceklerine ve “monetize”
edebileceklerine odaklanacaklardir. Bilangolar sonrasinda daha detayli dederlendirmeleri yapacagiz, yukaridaki
grafikte goruldigu gibi 6zellikle Meta ve Alphabet’den énemli kar bliyime beklentileri var. Alphabet bizim yapay
zeka rlizgarindan en somut etkilenebilecek begendidimiz hisseler arasinda yer alirken, Meta tarafinda hissenin
giderek biyume profiline gore pahali seviyelere gelmesi ve sene basindan bu yana yasanan %150 Uzerinde sert

yukselis kisa vadede yukari potansiyelin bir miktar sinirli olabilecegini distundurdyor.

Tesla ve Netflix bilangolarini gegtigimiz hafta sonunda kisaca asagidaki gibi yorumlamistik:
“Tesla bilangosu bekledigimiz gibi zayif geldi ve hissedeki %10 civarindaki dususle beraber put opsiyonlarinda ciddi
bir prim gordiik. Beklenti altindaki kar ve satis rakamlarinin yani sira, 6zellikle son dénemde yapilan fiyat indirimlerinin
otomotiv marjlarini baskilamaya devam etmesi, Tesla’nin bir otomotiv mi yoksa bir teknoloji sirketi mi oldugunu sorgulatti.
Tesla’yi rakiplerinden ayiran ve ciddi bir fiyatlama guicti saglayan korunma kalkaninin zayiflamasi, degerleme ¢arpanlarinin
da standart otomotiv sirketlerine yakinsamasina yol agacaktir. Burada rekabetteki kizismaya ragmen Tesla’'nin gugli talebi
ve fiyatlama glcini koruyabilmesi ¢cok énemli ve dnimuzdeki ¢eyreklerde de bu konu teslimat rakamlarinin dahi éniine
gecgecektir. Ayni zamanda Elon Musk’in artan faizlerin tiiketici bitgelerine olumsuz etkisine deginmesi ve merakla beklenen
Cybertruck’a yonelik pesimist yorumlari da yatirimcilar tarafindan olumsuz karsilanan diger faktérlerdi. Asagida belirttigimiz
gibi Tesla’yi uzun vadede begenmeye devam etsek de, kisa vade asagi yonlii potansiyelin devam ettigini

distnuyoruz.”

“Netflix beklentilerden gugli rakamlar agikladi. Beklentimize paralel olarak sifre paylasimina yonelik atilan adimlari ve
reklam igeren ucuz servisi Uye sayisinda artisa neden olurken, bazi paketlerin fiyatlarini da ylkseltti. Burada lye sayisindaki
artis beklentilerin Uzerinde gerceklesmesi ve sirketin bunun devam edecegine yonelik yorumlari hissede sert yukselise
neden olsa da, bizim i¢erik maliyetlerinin artmasi, tuketici bltcelerinin zayiflamasi ve fiyat artiglarinin dniimuzdeki dénemde
talebi nasil etkileyecegi gibi sorularimiz devam ediyor. Sirket éniimizdeki iki sene igin icerik harcamalarini $30 milyar
seviyesinde tutmayi dislnurken, bu son iki senelik $34 milyarin bir miktar altinda ancak yine de oldukga ciddi bir miktar ve
enflasyonun ylksek kalmasi bu maliyetleri daha da yukariya ittirebilir. Sifre paylasimina yénelik adimlar kisa vadede bir kag
ceyrek Uye sayilarini yukari gekse de,biz Netflix’deki yikselisin saglam temellere dayanmadigini dlisinuyoruz, hisseyi uzun
vadeli biiyiime profiline gore pahal buluyoruz ve kenarda kalmaninin daha mantikli oldugunu distinmeye devam

ediyoruz.”

Chevron bu hafta takip edecegimiz bir diger bilango. Enerji hisselerinden beklentiler bu bilango sezonunda
oldukga zayif ve S&P 500 sektorleri arasinda en ciddi kar gerilemesi bu tarafta yasanacak. Burada 2022 yazinda
petrol fiyatlarinin yliksek kalmasi ile cirolardaki artisin ylksek bir baz etkisi yaratmasi bu kar disisine yol agiyor.
Ancak ileri baktigimizda, biz daha dnce de bahsettigimiz gibi petrol fiyatlarinda sikisan arz/talep dinamiklerinin
fiyatlandigini ancak Orta Dogu’daki gerilimin yayilma olasiliginin fiyatlarda olmadigini ve yukari yénli hareketlerin
Ozellikle Brent tarafinda devam edecegini dusUnlyoruz. Gegctigimiz hafta ABD’nin Venezuela'ya yodnelik
yaptirimlari beklenenden de daha fazla gevsetmesi ile beraber giinde 800,000 varil civarinda retim yapan ulkenin
onUimizdeki aylarda 200,000-300,000 uretim artisina gidebilecedi haberleri petrolde sinirli bir diistise neden olsa
da bunun kalici olmayacagini distnlyoruz. Burada Venezuela’nin Cin’e iskontolu sattigi ham petroliin ABD’ye
gitmeye baslamasi belki WTI'da bir miktar baski yaratsa da, Brent Gizerinde etkisi sinirli olacaktir ve Venezuela’daki
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esas sikintinin eskimis ve yatirrm yapilmasi gereken altyapi oldugu unutulmamali. Dolayisiyla biz Venezuela’dan
gelecek artisin Suudi’lerin 1 milyon varil kesintisinin yaninda fiyatlar izerinde sinirli etkili olacagini ve Brent
petroliinde $100 seviyelerinin gorilecegini distinlyoruz. Bu gelismelerin Venezuela’da en biiyiik ayak izine
sahip olan enerji sirketi olan Chevron igin olumlu oldugu unutulmamali ve buna yénelik bilango sonrasi yorumlar
onemli olacaktir. Bugiin gelen bir haberde Chevron’un Hess'’i $53 milyara alacagi aciklamasi hisseyi bir miktar
baskilarken, bu alim orta vadede Chevron’un nakit yaratma kapasitesini ve ayak izini arttiracagi i¢cin olumlu.
Enerji sirketlerinin son donemde giderek saha yatirimlarin yerine inorganik bluyimeye agirlik verdigini takip
ediyoruz. Burada bol likidite déneminde yapilan yatirimlari ve artan borg seviyelerini ufak-orta dlgekli sirketlerin
6nUmuzdeki donemde refinanse etmekte zorlanmalari M&A aktivitesinin canli kalmaya devam etmesine yol
agacaktir. Burada alimin yiksek bir fiyat ve degerleme ile yapilmasi hissede kisa vadede bir miktar satisa neden
olabilir ancak biz orta vadede olumlu buluyoruz. Chevron CEO’su Mike Writh, telekonferansta bu alimin arkasinda

yatan nedenleri de daha detayl olacak agiklayacaktir

Coca-Cola bu hafta kar rakamlarini agilayacak diger bir 6nemli sirket, ancak teknoloji sirketlerinin domine ettigi
haber akisinda bir miktar arka planda kalmis durumda. Biz sirketin bu bilangosunu énemsiyoruz ¢inkl, son
dénemde yeni nesil zayiflama haplarinin yayginlagmasi ile beraber, saglikli yasama trendinin yukselise
gecgecegi ve tiketicilerin gida tliketiminin disecegi beklentileri, bir gok paketli gida ve gazli igecek sirketi hissesinde
baski yaratmisti. Bu hafta gelecek bilangosunda sirketin %6’ya yakin satig, %11 civarinda kar biiylimesi
aciklamasi beklenirken, bu biiylime rakamlari sirket i¢in oldukg¢a saglikli. Ancak dikkatler rakamlardan ¢ok,
GLP-1 odakh ilaglarin ne kadar tehdit yarattigi konusuna donecektir. Temetti verimi %3,3 seviyesine
yukselen, sene sonu kar beklentilerine gére 20x ileri F/K ¢arpani gibi tarihsel olarak oldukga iskontolu seviyelere
geri gekilen sirketin hissesini biz orta vade yatirrmcilar igin bu seviyelerde cazip buldugumuza daha énce de
deginmistik. Oniimiizdeki dénemde bir resesyon ihtimaline kargl da defansif karakteri ile hissenin relatif giigli

kalabilece@i unutulmamali.
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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. Tim 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 aracglarinin ve iglemlerin 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 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, dogruluklar
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan farklh bolimlerde 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 iligskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢aligsan 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 Yatirm 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, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli 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 uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



