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Piyasalar:
Enflasyon, gectigimiz hafta yatirirmcilarin giindemindeki en 6nemli konu idi ve hisse senetlerinin yoni konusunda

da etkili oldu. Merakla beklenen Amerika’daki TUFE rakami beklentilerin oldukga Uizerinde gelirken, bu sigrama ilk
etapta riskli varliklara olumsuz yansidi. Sonrasinda enflasyonda tepeye yakin olunabilecegdi gorusleri ve FED'’in bu
artislarin gecici olduguna yonelik mesajlarini géz énline alan yatirnmcilar, haftanin son iki giininde endekslerdeki
sert satis baskisini alim firsati olarak kullandilar. Burada 10 yillik tahvil faizlerinin enflasyon verisi ile hizla
%1,7 seviyelerine ylikseldikten sonra bu seviyelerde kalici olamamasi ve tahvil piyasasinin veriye sinirl tepki

vermesi hisse senetlerine, 6zellikle de teknoloji sirketleri agirlikli endekslere destek olan bir faktérda.

Enflasyon verisine baktigimizda; Amerika'da Nisan ay1 TUFE rakami 6nceki senenin ayni dénemine gére %4,2,

bir dnceki aya gore ise manset rakam %0,8, ¢cekirdek enflasyon %0,9 artis gosterdi. Cekirdek enflasyondaki artis
son 40 senenin en hizli ivmelenmesine isaret ediyordu. Her ne kadar senelik bazda enflasyonda ciddi bir
ivmelenme zaten bekleniyor olsa da, gergeklesen artis beklentilerin oldukga tzerinde idi ve yaklasik 1 puanhk
artis baz etkisi nedeniyle gergeklesti.

v Tedarik zincirinde ciddi sikigikliklarin olustugu, emtia fiyatlarinin hizla tirmandigi, global envanterin
diisiuik seviyelerde oldugu bir donemde ekonomilerin ani agiimasi ile beraber talebin hizla artmasi;
talep cekisli arz itisli enflasyona sebep oluyor. Bu noktada yatirimcilar igin temel soru, enflasyondaki
sigramanin ne kadar kalici oldugu sorusu.

o Pandemi nedeniyle tiiketicilerin hizmetlerden ¢ok temel mallara yonelmesi ve bir ¢ok Ureticinin
pandemide faaliyetlerini sinirli bir kapasite ile sirdirmesi, pek ¢ok sektérde arz/talep dinamiklerinin
sikismasina neden olmustu. Oniimiizdeki ddnemde normallesme ile beraber uretimin eski hizina
kavugmasi dengelerin tekrar oturmasina yardimci olacaktir.

o lIsglici tarafinda yasanan sikisikhigin énemli bir sebebi Amerikan hiikiimetinin issizlik desteklerinin
insanlari igse geri ddnemkten alikoymasi olabilir. Ozellikle hizmet sektériinde éniimizdeki aylarda
hikimet destekerinin azalmasi, licretlerde yaganan artisi sinirlandirabilir.

o Emtia genelinde takip ettigimiz yuikselisleri, farkli emtia gruplan igin farkli sekilde ele almak
gerekiyor. Bize goére tarimsallarda ve enerjide artan fiyatlara arzin tepki vermesi, tarimsallarda
ekim alanlarinin hizla artmasiyla bir kuraklik yaganmadigi siirece sonbahar aylarinda
arz/talep dengesinin oturabilecegi beklentisi fiyatlarda gerilemeye neden olabilir. Ancak
bakir gibi bize gore daha uzun sire arz sikintilarinin yasanacagi emtiada daha uzun vadeli bir
yukselis takip edebiliriz.

o Aylik enflasyonda 6nemli sigramaya neden olan arag¢ fiyatlarindaki artisin da, énimiizdeki
donemde yavasladigini gorebiliriz. Pandemi nedeniyle insanlarin toplu tasimadan kagarak arag
alima yonelmelerinin, gerek c¢ip sikintilari gerekse de salgin etkisinin Uretimi yavaslatmasi
nedeniyle arzin kisith oldugu bir ddnemde gerceklesmesi fiyatlarda hizli yikselise neden olmustu.
Her ne kadar ¢ip sikintilari muhtemel olarak sene sonuna kadar devam etse de, talepdeki

yavaslama fiyatlar tizerinde etkili olacaktir.
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Bu gegici olabilecek faktorlere karsin; enflasyon beklentilerindeki artigin tiketici davraniglari ve sonug olarak da
gerceklesen enflasyon (zerindeki yansimasi, tedarik zincirindeki ve tasimacilikta yasanmaya devam edecek
sikintilar, sirketlerin distk envanterlerini sisirerek depolama egilimine girmeleri ve talep artisinin dnimuazdeki
aylarda ekonominin normallesmesi ile ivmelenmesi, enflasyon lzerindeki yukari yonlii baskiy: siirdiirecektir.
Bu dinamikler enflasyonun FED Baskanlari tarafindan komunike edilen kadar kisa sireli ve gegici olmayabilecegini

ancak piyasalarda konusulan en kétl senaryolar kadar da uzun sureli olmayabilecegini distndirtyor.
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Portfoy stratejisi konusunda, bu belirsiz stregte yatirimcilarin enflasyonu tahmin etmeye g¢aligmak yerine,

artan faiz ve enflasyon ortaminda hangi varlik gruplarinin relatif gug¢lii kalabilecegini géz 6nine alarak
portféylerini sekillendirmeleri mantikli olacaktir. Bizim buyuk resimdeki stratejimiz asagidaki gibi olmaya devam
ediyor;

v' Bizim bu kosullarda tavsiyemiz, temkinli bir optimizm ile segilmis deger ve déngiisel hisselerde
pozisyonlari korumak, biiyiime odakli hisselerde bir miktar satisa giderek nakit pozisyonunu
arttirmak yoniinde. Amerikan tiiketicisinin harcamalarindan direk faydalanacak hisselerde pozisyonlari
yogunlagtirmak, faizlerin ylikselmeye devam edecegini g6z éniine alarak bono portféylerinde bir miktar
satiga giderek vadeyi kisaltmak, speklilatif alanlarda daha segici olarak kar ve nakit akimi beklentisi kisa
vade agirlikli hisselere yénelmek, emtia tarafinda endlistriyel metaller gibi alanlarda kalmak ydniinde

olmaya devam ediyor.

Amerika’da sirket bilancolarinin dnemli kismi gelirken, kar sezonunun sonuna yaklasiyoruz. Bu hafta agirlikh

olarak 6nemli perakende zincirlerinin kar rakamlarini takip edecegiz Sirket karlari beklentilerin gok Uzerinde
gelmeye devam ederken, bilango sezonu déncesinde %23 olarak beklenen kar buyimesi, %49’lara yaklasti.
Oniimiizdeki iki ceyrek de kar blyimesinin gigli kaldigini gormeye devam edecediz. Bu noktada kar
beklentilerinin gliclendigi ve beklenti Gzerinde geldigi dénemlerde endekslerde, donem dénem saglikh dizeltmeler
olsa da, gok bliylk dislslerin pek gorilmedigini ifade etmek gerekiyor.

v Nitekim gectigimiz hafta da satislarin derinlesmeden yatinmcilar tarafindan alim firsati olarak kullanildigini
ve dzellikle de geride kalmis biiyiime odakli hisselerde alimlarin yogunlastigini takip ettik. Ozellikle Cuma
ginld yasanan yikselise baktigimizda artiglarin genele yayilmasi ve S&P500 sirketlerinin yaklasik
%90’inin artida olmasi olumlu bir nokta idi.
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v/ Satis baskisinin yodunlastigi donemlerde hisse senetlerine destek olacak bir faktér de sirketlerin hisse
geri alimlari olacaktir. S&P500 sirketlerinin nakit pozisyonu $2 trilyona yaklasarak rekor seviyelerde

seyrederken, bilango sezonu sonrasinda hisse geri alimlarinin hizlandigini gérebiliriz.

S&P500 endeksine baktigimizda, belki de Mayis ayinin gelmesi ve bir ¢gok yatirnimci tarafindan bir diizeltmeye

isaret edilmesi ile optimizmin azaldigini, ayni zamanda gectigimiz hafta gelen satislarla agir alim sinyallerinin
de hafifledigini goriiyoruz. Endeks gectigimiz hafta %1,4 gerilerken, sene basindan bu yana %11 artida.
Endeks sirketlerinin sene sonunda hisse basina 184 kar getirmesi beklenirken, bu da 22 ileri F/K ¢arpanina karsilik
geliyor. Her ne kadar normal sartlarda bu pahali bir garpan olsa da, faizlerin seviyesi ve bol likidite degerleme
carpanlarinin sismesine neden oluyor. Endekste RSI 70 Uzerinde olan hisse orani %5, dort haftanin en ylkseginde
olan hisse sayisi ise 46. Put/call rasyosunda bir toparlanma ve vadeli piyasalarda kisa pozisyonlarda artis
goériyoruz, bu da yatirnmcilarin hedge oranlarini arttirmaya basladigini goésteriyor. Teknik olarak endekste
gectigimiz hafta yasanan satislar 50 guinliik hareketli ortalama civarinda(4,050) karsilanirken, bu hafta 4,075, 4,000
ve 3,950 desteklerini yakindan takip edecegiz. Bu hafta Nasdaq 100 endeksini ve 13,000 seviyesini yakindan
takip etmek gerekiyor, haftanin ilk bdliminde tahvil faizlerindeki yikselisin kontrol altinda kalmasi ve 10

yilliklarda %1,7 seviyesinin gegilememesi endekste bir miktar daha yukari yonli harekete neden olabilir.
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Hisse Senetleri:

Disney gectigimiz hafta kar rakamlari gelen orta vadeli begendigimiz bir hisse senedi idi. Her ne kadar sirketin
gelir ve net kar rakamlari beklenti Gzerinde gelmis olsa da, Disney+ tarafinda yasanan yavaslamayi yatirimcilar
hos kargilamadilar ve hisse kar rakamlari sonrasinda geriledi. Disney’in ana gelir kaynaklari olan eglence parklari
ve film stliidyosunun halen pandemi dolayisiyla tam olarak aktif hale gelmemesi, yatirrmcilarin odagini Netflix’e
rakip olan Disney+ streaming servisinin buylime ivmesine gekiyor. Ekonomilerdeki aciima ile beraber tiketicilerin
evde kal temasindan uzaklasmasi ile Netflix’in abone rakamlarinda yasanan disuistn bir benzeri 100 milyon abone
Uzerine gegmeyei basaran Disney+ tarafinda yasandi. Beklenen 14,4 milyon abonenin altinda 8,7 milyon abone
kazanan Disney+ servisinin, halen 2024 sonuna kadar 260 milyon abone (izerine ulasmasi bekleniyor.

Onumiizdeki dénemde dikkatler yavas yavas bu servisten tekrar stiidyo gelirlerine ve oyun parklarina désnmeye
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baslayacaktir. Bizim Disney’e yonelik gérisimuz orta vadede olumlu ancak kisa vadede ylksek degerleme
carpanlarinin da etkisi ile hissede bir milktar satis gorebiliriz. Biz hissede $160-$165 bandini uzun vadeli

yatinmcilar i¢in cazip bir yatinm firsati olarak degerlendiriyoruz.

Cin hisselerinde son giinlerde bir toparlanma dikkat gekiyor. Shanghai Composite ve Chinext endeskleri iki
glindlir giigli performans gdsterirlerken, kritik destek seviyelerinden alim ilgisi geldigini gériiyoruz. Oniimizdeki
donemde 6zellikle buyiime odakli yatirimcilari igin bu endeksin global bazda risk istahi barometresi olarak takip
edilmesi mantikli olacaktir. Cin endekslerindeki yukari yonll hareketin Amerika’da islem géren Baidu, JD.com,
Alibaba, Pindoudou, Tencent gibi sirketlerin hisse senetlerine olumlu yansimasini bekleyebilriz. Cin sirketleri son
dénemde Cin hikimetinin teknoloji sirketlerinin kontrol altina alma istegi, Amerika-Cin ilisikilerinin gergin kalmasi,
Amerika borsalarindan bazi Cin hisselerinin gikarilmasi konusu ve Archegos kaldiragli pozisyonlarinin satisi
nedeniyle, buytme profillerine gére ucuz fiyat seviyelerine gerilemisti. Biz uzun vadeli yatinmcilar igin Cin sirketleri
arasinda yukaridaki hisse grubunu bu seviyelerde cazip buluyoruz.
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Maden sirketleri, 6zelllikle de altin ve bakir madencileri bir suredir degindigimiz diger cazip hisse senetleri
arasindaydi. Enflasyondaki yukselisin emtia fiyatlarina ve nakit digi varliklari yiksek olan maden Ureticilerine
olumlu yansimasi ve bu sirketlerin son donemde yarattiklari nakitle bilangolarini guglendirmeleri bize gore bu
sirketleri cazip kilan dinamikler. Barrick Gold, Newmont Mining, Wheaton Precious Metals, Sibanye Stillwater

gibi sirket hisseleri gic¢lu kalmaya devam edebilir.

Dijital donlisiime yonelik is akigl otomasyonu alaninda faaliyet gésteren 6zellikle bulut bilisim, software ve e-
ticaret alanlarinda faaliyet gosteren sirketler, son dénemde faizlerdeki artis ve evde kal temasinin zayiflamasi ile
satis baskisi altinda kalmisti. Her ne kadar gugli gelen ekonomik veriler ve artan enflasyon/faizler bu alanlardaki
blyime odakli sirketlere olumsuz yansimis olsa da, bazi sekuler blylime hikayesine sahip sirket hisselerinin
blylme profillerine goére ucuzlamaya basladigini gértiyoruz. Docusign, Snowflake, Shopify, Sea Ltd, Etsy, C3.Ai
gibi sirketler her ne kadar halen oldukga pahali garpanlarla dederlenseler de, bu hisselerde 6nimuzdeki donemde
satislarin devam etmesi cazip alim firsatlari ortaya ¢ikaracaktir.
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AT&T, bugun hareketli olmasini bekledigimiz bir dev telekom sirketi. BlyUk tartismalara neden olan ve Amerika’da
bilangosunda en bliylik borca sahip($180 milyar (izerinde) banka digi sirket olmasina neden olan $85 milyarlik
Time Warner alimi ile streaming sektérinde Netflix'in de rakibi olan sirket, bu bdlimU Discovery ile birlestirerek
blnyesinden spin-off yontemi ile ayiracagi haberleri ile giindemde. Henliz detaylar belli olmasa da, bu hamle
AT&T nin bir 6nceki CEO’su Randall Stephenson’in vizyonunun tersine bir hamle, ancak bize goére yatirimcilar

acisindan olumlu bir adim ve sirketin hisse senedine énimuzdeki giinlerde olumlu yansidigini gorebiliriz.

Amerika’'da faaliyet gosteren en buyuk telekom ve medya sirketlerinden bir tanesi olan AT&T, Kuzey Amerika'da
100 milyondan fazla tiketiciye TV, internet, sabit ve mobil telefon gibi iletisim hizmetleri sunuyor. 2018 senesinde
telekom hizmetlerine tamamlayici olarak edlence ve medya alanlarinda ayak izini genisletmek igin Time Warner'i
da buinyesine katmasi ile HBO, CNN, TNT ve Cartoon Network gibi kanallarin ve Warner Media igeriklerinin de
sahibi oldu. Sermaye yogun, giris bariyerleri yiksek ancak rekabetin fazla oldugu ve erisim teknolojilerinin
metalasmasi ile fiyat rekabetinin kizistigi bir sektdrde faaliyet gosteren AT&T, sektérin igerisinde bulundugu

durumun da etkisi ile bazi sikintilar yasiyor.

Sirketin hisse senedi son dénemde, dev borg yiikii, yaptigi biiyiik 5G yatirnrmlari ve Time Warner aliminin geri
doniisiine yonelik kaygilar, biyiime sikintilari, yayin boliimiinde yasadigi miisteri kayiplari ve Covid19
salginin operasyonlara etkisi ile geriledi ve ana endekslere gore zayif performans gdsterdi. Ancak énimuizdeki
dénemde 5G’nin yayginlagmasi ile sirketin bu alanda yaptigi yatinmlarin karsiligini almaya baglamasi, yarattigi
gugli nakit akimi ile bilangosunu glglendirmesi ve son derece cazip temettl getirisi ile sabit getiri odakli
yatinmcilari tatmin etmesi ve defansif karakteri dolayisiyla hisse senetlerinde yasanabilecek galkantiya daha
korunakh kalabilmesi dolayisiyla biz hisseyi bedeniyoruz ve $32 seviyelerinde hisseyi cazip bir yatirim

segenegi olarak goriiyoruz.
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Petrol:

Petrol fiyatlari oynakhgdin oldukga ylksek oldugu bir hafta sonrasinda haftayi yatay seviyelere yakin hafif artida
tamamlarken, enflasyon verisine paralel piyasalarda olusan hareketler ve risk istahi, fiyatlar Gzerinde etkili olan
onemli dinamiklerdi. Hafta ortasinda risk istahindaki geri ¢cekilme ve enflasyon verisi ile piyasalardaki bol likiditenin
daha erken gekilebilecegdi kaygilari petrolde dususlere yol agarken, Cuma guinu zayif gelen perakende verisinin de

yardimi ile risk istahinin toparlanmasi, Amerika Ham Petroliinde $65 seviyelerinin korunmasina yardimci oldu.

Uluslararasi Enerji Ajansi'nin(IEA) agiklamalarina gore petrol piyasasinda pandemi etkisi ile olusan dev envanter
ve arz fazlasi blylk oranda giderilirken, burada 6zellikle OPEC+ konsorsiyumunun yaptigi buyik Uretim
kesintilerinin énemli etkisi vardi. IEA ayni zamanda bu sene igin petrol talebi beklentilerinde de sinirli da olsa
kesintiye gitti, burada Gin ve Hindistan’da son donemde takip ettigimiz talep yavaslamasinin énemli bir etkisi
var. Temel tarafta petrol fiyatlarinda yikselisin devamini getirebilecek; ek talep artisi veya arz kesintilerinin
yoksunlugu, emtiada dar bir bant hareketine neden olurken, risk istahinin agik kalmasi ve dolardaki zayif gériinim
petrol fiyatlarina destek olan dinamikler. Spekulatif uzun pozisyonlara baktigimizda, fiyatlardaki toparlanmaya
ragmen burada sinirli bir tepki var ve 541,591 kontrat seviyelerinde. Vadeli egrisine baktigimizda fiziki piyasanin
halen sikisik kaldigini ve 1-12 ay arasi kontratlarin farkinin $4,2 ile acik kaldigini takip ediyoruz. Bu noktada bizim
petrol fiyatlarinda bir bant hareketinin devamina yonelik gérisimuz gegerliligini koruyor ve Amerikan Ham
Petroliiniin orta vadede $50-$60 gibi bir bant igerisinde sikistigini gorebiliriz. Kisa vadede $67 seviyesi WTI igin

onemli bir direng, bu seviyelere yakin satig baskisi goérebiliriz.
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Altinda Nisan ayi baslarinda 6ngérdiigimuz yukari yonli hareket biyik 6lglide gergeklesirken, $1,760 ve $1,800
direnglerinin kirilmasi ile yukari yonlu hareket ivme kazandi. Burada tahvil faizlerinin yikselisinin sinirli kalmasi ve
dolarda gordiigumuz gerileme altin fiyatlarina destek olurken, ayni zamanda uzun hisse pozisyonlarini tutmaya
devam eden ve yaz aylarinda volatilitenin artabilecegini 6ngoren yatirnmcilarin hedge ihtiyaci da altina

talep yaratti.
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v' Gegctigimiz haftaya satis baskisi altinda baslayan degerli metalde, enflasyon verisi ile beraber yukari yonli
hareketlerin gli¢ kazandigini takip ettik. Risk istahindaki daralma ve riskli varliklardan kagis da altina
destek olurken, bu sabah $1,850 direncinin de kirildigini gériuyoruz. Burada para birimlerinin alternatifi
ve bir enflasyon hedge’i olarak kendine has bir pozisyonu olan altina son donemde rakip olarak
gosterilen Bitcoin’deki zayiflama da altin talebi i¢in olumlu bir dinamikti. Elon Musk’in tweet'lerinin
yatinmcilarda kendisinin Bitcoin’e yoénelik olumlu gérisinin tersine déndigl izlenimi birakmasi ve
Tesla’'nin elindeki bitin Bitcoin’leri satmis olabilecedi spekilasyonu dijital para biriminde satis baskisi
yaratti.

v/ Biz altinda kisa vadede yukari yonlii hareketin bir miktar daha devam edebilecegini diisliniiyoruz
ancak $1,850-1,900 bandini yakindan takip edecediz ve bu bdlgede degerli metalin bir miktar gig
kaybetmesi slrpriz olmaz. Ozellikle reel faizlerde éniimiizdeki dénemde devam etmesini bekledigimiz
yukari yonli hareket altindaki yiikseliglere set ¢cekebilecek 6nemli bir dinamik. Burada hisse senedi
piyasalarindaki volatilite artisi bir miktar altinda ETF girisleri yaratabilir ancak fiziki piyasanin, pahali fiyatlar
ve gelismekte olan para birimlerindeki disusler nedeniyle zayif kaldigini gérebiliriz. Nitekim son glinlerde
altinda yukari yénli momentumun korunmasi ile beraber ETF’lere giriglerin basladigini takip ediyoruz.
Asagidaki grafikte net bir sekilde géraldugl gibi altinin reel faizlere olan hassasiyeti, 6nimuzdeki ddnemde

de yonU konusunda etkili olacak en dnemli dinamik.
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YapiKredi

Yatirim

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatirnm 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 6ngori, 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, yatirirm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urlin ya da hizmetin masteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin 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 givenilir 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 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 mimkuandur. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden 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 c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme 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. Yapr 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 Yatirrm 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 Gizerinde 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 gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. 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.



