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Yatlrlm Piyasalar FED politikalari ve piyasalar
11 Mayis 2022

FOMC sonrasinda gordigimuz gibi FED’in para politikasina yonelik beklentiler, global hisse ve tahvil piyasalarinin

seyri konusunda en belirleyici faktér. Dolayisiyla asagidaki sorunun cevabi, piyasalarin yonu agisindan ¢ok Kritik.

FED’in para politikasinda tepe sikilastirmaya yakin miyiz?

Bu noktada para politikalarinin piyasalar yansimasi konusunda FED’in iki segenegi bulunuyor:

a. FED kredibilitesini kullanarak s6zlii yonlendirme ile bugiine kadar yarattigi finansal kosullardaki
sikilagsmayi enflasyonla miicadelesinde yeterli bulacak ve daha sicak bir ekonomiyi tercih edecek.
Bu tepe sikilagsmanin goériimuis/fiyatlanmis oldugu,ekonominin trend tzerinde bliylimeye devam edecegi
bir senaryoya isaret ediyor.Burada sirketlerin ve tiketicilerin finansal saghginin gi¢li olmasinin yardimiyla,
ekonomi mevcut parasal sikilagstirmay kaldirabilir ve bir resesyon gorulmeyebilir. Trend Ustu blayume ve

enflasyon ortaminda,hisse senetleri enflasyon hedge’i olarak gii¢lii performans gosterebilirler.

b. FED ekonomide resesyon riskini arttirmay:1 ve finansal piyasalarda bir seyleri kirmay1 g6z alarak
sikilagtirmaya devam edecek.
FED’in ucu agik bir sikilastirma slirecinde sahin mesajlar vermeye devam etmesi,finansal kosullarda
sikilasmanin devamina, tahvil faizlerindeki ylkselisin stirmesine, bir noktada da resesyon beklentilerinin
One cekilmesine neden olacaktir. Resesyon ihtimalinin glglenmesi de, tuketici gliveninin gerilemesine,
sirketlerin defansif bir durusa gecgmelerine, marjlarin daralmasina, yatirnmlarin ve zamanla karlarin

azalmasina ve hisse senetlerinde diisiisler derinlesmesine yol agacaktir.

FED bu iki segcenek arasinda ince bir dengede yiiriimeye caligirken, piyasalar onemli bir kirilma
noktasindalar.Yatirnmcilar FED mesaijlarini ve tahvil piyasalarindan gelen ipuglarini irdeleyerek hangi senaryonun
gerceklesecegini fiyatlama ¢abasinda iken, butiin global varliklarin fiyatlamalarini etkileyen ABD 10y tahvil faizleri

onemli direnglerde ve son glnlerde piyasalardaki fiyatlamalar ikinci segenege dogru kayiyor.
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Son haftalarda FED’in enflasyonla savasinin daha uzun sireceg@i ve bu sliregte merkez bankasinin gegmiste
yaptiginin aksine finansal piyasalarda stabiliteyi 6n plana almayacagi ve piyasalarin altina gectigimiz senelerde
bir koruma agi gibi serilen “FED put” opsiyonunun devrede olmadigi goriisleri, yatinmcilarin riskli
varliklardan panik icerisinde kagmalarina neden oluyor.

v Onumiizdeki dénemde FED’in sahin sdzlii ydnlendirmeye devam etmesi, enflasyon korkusundan
biiyiime korkusuna gecise ve resesyon sinyallerinin giglenmesine yol agabilir. Bu da bir miktar daha
hisse endekslerini baski altinda tutacaktir. Ancak sonrasinda tahvil faizlerindeki durulma, para
politikalarinda olasi bir daha glvercin durusa gecis, Kasim ayinda baslamis olan finansal piyasalardaki

tirbllansin azalmasina ve risk istahinin tekrar toparlanmasina yardimci olabilir.

2018’de benzer bir stirec yasanmis, S&P500 %20’ye yakin gerilediginde FED geri adim atmisti:

2018 senesinde de benzer bir parasal sikilastirma surecinin iginden ge¢gmistik. FED o donemde de igerisinde
bulundugumuza benzer sekilde bilango kiigiilterek, faiz artiglarina hiz vermis ve bu adimlarin iizerine so6zlii
yonlendirme ile de sahin mesajlarini pekistirmisti.

v' Piyasalar ilk etapta bu gelismelere sinirli diistslerle tepki vermis, ancak sonrasinda s6zlii yonlendirme ile
gelen ek sahin mesajlar, 6zellikle de 2018’'in Ekim ayinda Powell’'in “nétr faizlere uzagiz” yorumu,
S&P500’de %20’ye yaklasan bir diizeltme stirecini baslatmisti. 2019 basinda FED; para piyasalarinda
olusan sikisikhigi, finansal kosullardaki ani daralmayi ve hisse senetlerindeki panik dususlerini géz dnline

alarak sikilastirma politikasindan havlu atarak, tekrar faiz indirimlerine ve bilango biyitmeye gitmisti.

v" Piyasa oyunculari ilk etapta 2018 senesindeki gibi FED’in bir noktada pivot ederek, tekrar giivercin
mesajlar verebilecedi umutlarina sarilirlarken, son iki FOMC toplantisinda da merkez bankasinin sahin
para politikalari konusunda bir tepeye yaklasmis olabilecegi ve finansal piyasalardaki diistisleri engellemek
Uzere harekete gegecegini disinduler. Ancak hentz bdyle bir donis gérmedik, bu da riskli varliklardaki

yatinmcilari giderek daha fazla hayal kirikligina ugratiyor.

Fed parasal sikalastirma
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FED enflasyonda rahatlama sinyalleri goriilene kadar aci receteyi uyqulama niyetinde:

FED yukarida bahsettigimiz iki segenek arasinda(biiyiime+saglikli finansal piyasalar vs enflasyon) segim
yapmak igin giderek daha dar bir alana sikisirken, politik baskinin da énemli etkisi ile giderek biylimeden ve
finansal piyasalara olan hassasiyetinden vazgegerek, enflasyonla savasmaya oncelik verme egiliminde. Bu da
finansal piyasalarda risk istahinin daralmasiyla hissediliyor.

v" Ancak FED ne kadar sahin politikalara ve parasal sikilastirmaya éncelik verirse versin, merkez bankasinin
politikalarinin etki alaninin 6tesinde, 6zellikle emtiada arz kaynakli dinamiklerin(Rusya-Ukrayna
savasl ve Covid19’un tedarik zincirini etkilemesi) yarattigi enflasyon baskisi merkez bankasi i¢in
onemli bir sorun. Burada ekonomiyi resesyona sokacak kadar sikilastirma saglanmasina ragmen, yuksek
enflasyonun devam etmesi FED’i stagflasyon ag¢mazina da gotirebilir.Dolayisiyla igerisinde
bulundugumuz pandemi ve savas kosullari géz 6nine alindiginda merkez bankasinin enflasyonla savas

konusunda asin sikilastirmaya gitmesi, bir politika hatasina neden olabilir.

v' Enflasyonun seyrine yonelik dis faktérlerden gelen belirsizlik, uzun vadeli enflasyon beklentilerinin de
gipalanmasini zorlastiryor ve merkez bankasinin bu faiz arttirrm déngusinde faizleri nereye kadar
cekecegi ve notr faiz seviyesinin hangi seviyede olduguna yonelik belirsizlik yaratiyor(FED Baskanlari
%2,25-%2,50 bandina isaret ediyor). Bu da yatinmcilar kararl fiyatlamalar yapmak ve projeksiyonlar
olusturmak konusunda zorluyor. Nitekim 2021 senesinde belli bir bantta hareket ettikten sonra bu sene

basi ile beraber hizla artan “terminal rate” fiyatlamalari da bunun bir géstergesi.

3.00
UsD OIS fwd
Swap 5YIM

2.00
150
100

0,50

Aralk 2025 Fed faiz arttinm beklentisini
gésteren Fed Funds Futures kontratr 2,000
1000
Aralik 2023 FFF

0.000

Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
2020 2021 2022
S0042FS 5Y1M BLC Curncy (USD OIS FWD swap 5Y1M) Sylm Fwd DIS bond FED Daily 29JUN2020-31MAR2023 Copyright€ 2022 Bloomberg Finance L.P. 10-May-2022 23:04:39

Ancak endekslerde diisiisiin devami ve ekonomideki yavaslama FED’in durusunu yumusatabilir:

Onumizdeki haftlarda/aylarda enflasyonda gérecegimiz bir miktar rahatlama ve finansal piyasalarda son giinlerde
gordugumuiz gibi dislokasyonlarin ve panik satiglarinin artmasi FED’i daha giivercin mesajlar vermeye ve
parasal sikilagtirma konusunda bir tepeye isaret etmesine neden olabilir. Yukarida bahsettigimiz gibi merkez
bankasi her ne kadar enflasyonla savasi 6nceligi olarak kabul etse de, ekonominin sagligi da FED’in g6z 6niine
almasi gereken 6nemli bir konu, nitekim bu hafta Atlanta FED Baskani Bostic de bu noktaya degindi.
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v' FED’in sahin mesajlarla talebi frenleyerek ekonomiyi yavaslatma adimlarina ragmen, enflasyonu kontrol
etmekte zorlanacagi gorusleri ve QT ile beraber uzun vadeli tahvillerin talebinde dogacak bosluk, ilk
sayfadaki 10 yilliklarin grafiginde de gordigimuz gibi uzun vadeli tahvil faizlerinin tirmanmasina neden
oluyor. Bu da 6zellikle gelecek beklentileri ile fiyatlanan biylime odakl hisseler ve endekslerde yogunlugu
yuksek olan teknoloji sirketlerini baski altina alan bir dinamik. Benzer sekilde hizla artan ve neredeyse iki

katina ¢ikan mortgage faizleri, artan sekilde konut fiyatlarini baskilayacaktir.
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v" Mortgage faizlerindeki artigsin konut piyasasini, tahvil faizlerindeki sert yiikselisin de hisse senedi
piyasalarini asagiya cekmeye baslamasi, ABD’de hane halkinin tiketiminde 6nemli etkisi olan
“zenginlik etkisi” faktorini azaltmaya baglayacaktir. Nitekim bunun yansimalarini heniz harcamalarda
goérmesek de, tlketici gliveni anketlerinde hissetmeye basladik. ABD ekonomisinin (gte ikisinin tiketim
harcamalarindan olustugunu diistindiigiimizde, hane halki varliklarinin énemli kismini olusturan konut ve
hisse piyasalarinda yasanacak disusler ve pandemide hikimet destekleri ile artan tasarruflarin etkisinin
azalmaya baslamasi tiketici davraniglarini ciddi sekilde etkileyecektir. Petrol ve emtiadaki artisin etkisiyle
Urtnlerin fiyat artiglarinin Ucretlerdeki artislarin tGzerinde kalmasinin tiketimi térpileyici etkisini de g6z
online almamiz gerekiyor. Nitekim piyasa oyunculari da FED’in 6niimiizdeki sene sonunda bir faiz

indirimine gidebilecegini fiyatlamaya basladi bile.
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FED riskli varliklarda ne kadar diisiisii tolere edecek:

Dolayisiyla FED bir siire daha sahin durusunu devam ettirse de, biz enflasyonda ¢ok biyiik bir diislis

saglanmasa da asagi yonlii baslayabilecek bir trendi yeterli bulabilecegini ve bliyiime korkularinin gok 6n

plana gelmesinin ve finansal piyasalarda artan tiirbiilansin FED’i ge¢ de olsa giivercin bir pivota
itebilecegini diigliniiyoruz.

v" Ancak bunun zamanlamasini yapmak oldukga gii¢ ve bu pivota kadar FED’in sikilastirma politikalart,

faizlere hassas hareket eden sektorlerde, teknoloji hisselerinde ve 6zellikle spekilatif gelecek beklentileri

ile fiyatlanan tematik hisselerde (metaverse, elektrikli araglar, yapay zeka, genom, vs) yatirnmcilar igin aci

yaratmaya devam edecektir.

v Daha onceki FED’in sikilagtirma doéngiilerinde S&P500°'iin degerleme c¢arpanlarinin nasil
seyrettigine baktigimizda; 2000 senesindeki teknoloji balonu ve 2008’deki finansal kriz sonrasinda,
finansal kosullardaki sikilasma ile beraber endeksin ileri kar c¢arpaninda %40’lara yakin daralma
goérmustik. Bu sefer de benzer bir hareket yasanir ve endeksin sene sonu kar beklentilerinde énemli bir

degisiklik olmazsa, bu bize S&P500 i¢in 3,700 civarinda bir seviyeye isaret ediyor.
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Sabirli davranan yatirnmcilar icin bliyiime odakli hisselerde cok cazip bir firsat daha ortaya cikabilir:

Kisa vadede belirsizliklerin bu kadar arttigi, politika yapicilarin isabetli tahminler yapmakta zorlandiklari, haber
odakl tepkisel hareketlerin 6n plana geldigi ve kirilganhigin arttigi bir ortamda yatirrmcilarin kapitallerini
korumaya yogunlasmalari, nakit yaratmalari ve sabirli davranmalari mantikli olacaktir. FED’den gelebilecek
tepe sikilagtirma ve tepe enflasyonun goriilmiis oldugu sinyalleri ise tekrar risk alma konusunda
yatinmcilari tesvik edebilir. O noktada muhtemel olarak blylime ve resesyon risklerinin ¢ok yiiksek olmasi,
yatinnmcilari risk alma konusunda geride tutabilir. Ancak ucuzlayan, defansif karakterli blyime dinamiklerine sahip
bazi hisseleri yatinmcilarin takip listesine alarak, disiplinli bir sekilde bu dists hareketinde kademeli pozisyon
almalari, makul bir uzun vadeli strateji olacaktir.
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Burada yatirrmcilarin 6zellikle bono ve tahvil piyasalarindan gelecek sinyallere dikkat etmeleri 6nemli. Bono
volatilitesinin azaldigina yonelik gelecek isaretler, enflasyon beklentilerinin c¢ipalanarak gerilemeye
baslamasi, tahvil faizlerinde asagi hareketler ve esas olarak FED’in yukarida bahsettigimiz olasi pivotu,
biyime profillerine gore cazip degerleme carpanlari hisselerde firsat yaratacaktir. Faizlerde yasanan
yukseliglerle beraber, ABD tahvillerinin yabanci yatirimcilara cazip gelmesi ile artacak talep, yukarida bahsettigimiz

volatilitenin digmesine yardimci olacaktir.
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Asagidaki grafikte tahvil faizlerinin teknoloji hisselerinin fiyatlarina ve kar ¢arpanlarina olan ters etkisi agik sekilde
goruluyor. Butln hisselerin satis baskisi altinda kaldidi, iyi ve kéti ayriminin yapiimadidi ve hisseler arasi
korelasyonun c¢ok ylkseldigi bir dénemde, yukarida bahsettigimiz sinyalleri goérdigimizde, yatirimcilarin
spekulatif isimler yerine; faaliyette bulunduklari sektorleri rekabetgi glict ile domine eden, saglkli bilango ve nakit
akimina sahip, fiyatlama gucl bulunan, sekiler biylime alanlarinda faaliyet gésteren hisseleri tercih etmeleri
Onemli olacak. Biiyiime kaygilarinin alevlendigi ve tahvil faizlerinde yiikselisin duruldugu bir noktada,

sekiiler biyiiyebilen ve kar/nakit akimi yaratabilen sirketlerin hisselerine olan talep tekrar canlanacaktir.
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Biraz daha geriye gidip FED’in sikilastirma siirecinin hisselere etkisine bakarsak:

Kasim ayinda FED’in sahin doniisiiyle beraber piyasalar olumsuz sinyaller tiretmeye basladilar:

Biiyiik resme bakildiginda S&P500’lin tepe yapmaya basladigi Kasim ayi, Powell’in enflasyonun gegici
oldugu ifadesinin kaldirilabilecegi gibi sahin mesajlarinin gelmeye basladigi doneme denk geliyor.
Sonrasinda sahin agiklamalarin devami ve Rusya savasi ile biyime beklentileri asagiya cekilirken, enflasyonla
daha sert savas verecek ve para politikasini daha agresif sikilastiracak bir FED fiyatlanmaya basladi.

v" Nitekim sene basindan bu yana reel faizlerdeki kipirdanma ve sonrasindaki momentumlu yiikselis,
hisselerin bu siradaki isteksiz rallileri ve faiz artis beklentisi arttikga resesyon ve sonrasinda 2024’te
tekrar faiz indirimine gidilecegi fiyatlamalarinin yapilmasi da bunu ortaya koyuyor. Bu sliregte yatirnmcilar
dénem dénem FED’in ne kadar kararli oldugunu ve tekrar gtvercin politikalara pivot yapip yapmayacagini
test ederlerken, S&P500’de yukari yonli tepkiler oldukga ciliz kaldi. Net net baktigimizda tahvil ve hisse
senedi piyasalarinin, sikilagmaya devam edecek bir merkez bankasinin ekonomiyi resesyona sokacagini

fiyatladiklarini gériyoruz.
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Mart ayindaki FOMC toplantisi sonrasinda tepe sikilastirmanin gériildiigii umutlari olustu:

FED’in Mart ay1 toplantisindaki ilk faiz artigi sonrasinda, ekonomide bir yumusak inis senaryosunun
gerceklesebilecegi fiyatlamalar yapilmigti. Parasal sikilastirmada s6zli yonlendirme ile de olsa bir tepenin
goruldigli ve merkez bankasinin tahmin edilebilir bir siki para politikasi patikasina girerek, enflasyonla
mucadelesini blylimeyi bogmayacak sekilde yapacagi gorisleri 6n plana gelmisti.
v' Toplanti sonrasinda riskli varliklarda sert bir ylkselis hareketi baslarken, 6zellikle spekiilatif gelecek
beklentileri ile dederlenen hisselerde alimlar 6n plana geldi ve Mart’in ikinci yarisinda S&P500 kritik destek

seviyelerinden tirmanisa gecerek iki hafta icerisinde %11 yukseldi.
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Ancak Nisan ayi1 basinda FED Baskani Brainard’in bilango kiigiiltmeye yonelik yorumlari ile baslayan,
Bullard’'in 75 baz puanlik arttinmlari gindeme getirmesiyle ve bir gok FED Baskaninin sahin yorumlariyla devam
eden ek sikilastirma mesaijlari, yatinmcilarin FED’in niyetini okumak konusunda erken davrandiklarini gosterdi.
v Nisan ayinda baglayan asagi yonli hareketin ve risk istahindaki daralmanin halen de devam ettigini
goriyoruz. Faiz artiglarinin ekonomiye ve piyasalara etkisi ve FED’in politika patikasi konusunda
yatirimcilar daha net bir fikre sahipken, bilango kigultmenin 6zellikle piyasalar tzerindeki etkileri daha
belirsiz.Bernanke’nin 2017 senesindeki bir yazisi da (Shrinking the FED’s balance sheet), bu konuda
temkinli, kontrolli ve seffaf davranmanin piyasalarin saglhigr acisindan 6nemine deginiyor. Tahvil
piyasasindaki en blylk oyuncunun gekilmesinin faizlere ve banka rezervlerine etkisi, 6nceden tahmin

edilmesi zor kiriimalara neden olabiliyor.
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Mayis toplantisi sonrasinda, gectigimiz hafta yatinmcilar yine benzer bir umuda sarildilar:

Mayis ay! toplantisi sonrasinda yatirnmcilar tekrar ilk se¢cenekte bahsettigimiz tepe sikilastirmayi“peak
tightening” goériilmiis olabilecegimiz umutlar ile hisselerde alima gittiler. Powell'in 75 baz puanlik artis
beklentisini bitirmesi, bilango kiglltmenin $47,5 milyar gibi daha kiiglk bir miktarla baslayacak olmasi(yukarida
bahsettigimiz gibi bu konu geri planda olsa da oldukga kritik) ve FED Baskaninin ekonomiye yonelik olumlu
mesajlari, FED’in yumusak inisi sadlayabilecegi umutlarini ilk etapta tekrar yesertti.

v" FED toplantisinin hemen sonrasinda yatirimcilar hisse senetlerinde alima giderlerken, tahvil faizlerinde
yasanan dugugle beraber 6zellikle buyime odakl hisselerde sert yukselisler yasandi. Bu yukseliglerde
temel dinamiklerden ¢ok, asiri pesimist alginin ve pozisyonlanmanin yarattigi “short covering” etkisini de
yadsimamak lazim. Nitekim bu optimizm uzun siirmedi ve Persembe guinu faizlerdeki ve dolardaki sert

yukselig, riskli varliklar tekrar asagiya cekti.
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Sonuc¢ olarak yukarida degindigimiz_gibi bu noktada yatirnmcilarin_temkinli_davranarak risk alma

konusunda acele etmemeleri, hisse senedi piyasalarinin yonu konusundaki en onemli aktor olan

FED’den gelecek mesaijlari ve tahvil piyasalarindan gelen sinyalleri dikkatle izlemeleri, bir miktar nakit

yaratmalari, kapitallerini korumalari ancak asiri pesimizme de kapilmayarak 6zellikle biiyime odakh

hisse senetlerinde bir firsat daha cikacagini g6z oniine almalari gerekiyor.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen rtin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi 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 yatirrm karari verilmesi amac, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istindam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligsan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tlzel kisiler ile mUsterileri arasinda dnlemeyen cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



