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ABD’de son senelerde pek alisik olmadigimiz sekilde oldukga zayif gelen ve beklenti altinda kalan dev teknoloji
sirketlerinin bilangolarina ragmen, hisse senedi endeksleri gegtigimiz haftayi ylkselislerle tamamladilar. Avrupa
ve ABD’de 6zellikle Cuma glnu sert yikselisler yasanirken, Asya piyasalarindaki distsler gelismekte olan Ulke

piyasalarini baskilayarak MSCI EM endeksinde %2,25 gerilemeye yol agti.

Dow Jones Sanayi son 50 senenin en gti¢lii Ekim ay1 performansini gésteriyor...
Dow Jones Sanayi endeksi gectigimiz hafta %5,7 yukselisle ana endeksler arasinda ¢ok gugliu bir relatif
performans gosterirken, ayni zamanda endeks tarihteki en iyi Ekim ayini tamamlamak Gzere. Endeks kritik

direnglere dogru yaklasirken, hafta igerisinde 33,000 seviyesi yakindan takip edecegimiz ilk direng seviyesi olacak.

v Ekim ayinin mevsimsel olarak volatilitenin yiiksek kaldigi ve endekslerin dip yaptigi bir ay
oldugundan daha 6nce siklikla bahsetmistik. Bu sene de 6zellikle teknoloji hisselerinin oldukga inis ¢ikigli
bir seyir sonrasinda ayi artida kapatma g¢abasinda olduklarini, enerji, saglik ve zorunlu tiketim gibi

sektorlerin relatif glcll kaldigini gértyoruz.

v' Endeksler arasinda ise Dow Jones Sanayi’nin diger ana endeksleri geride birakmasinin ana
nedenleri arasinda;
e endeksin igeriginde teknoloji sektorinun disidk agirhiginin olmasi,
o daha stabil ve fiyatlama glicti yiksek dev sirketlerin hisse senetlerinden olugsmasi,
e yikselen faizlerden S&P500 kadar olumsuz etkilenmemesi,

e saglik gibi defansif sektorlerin aglrllgmln oIdukga yuksek olmasini sayabiliriz.
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Zayif gelen bilangolar ve ekonomik veriler, parasal sikilagtirma beklentilerini azaltti...
Gegtigimiz hafta endekslerin sasirtici gliglii performansinin arkasinda; sikilagsan finansal kosullarin
ekonomik verileri ve sirket karlarini giderek daha fazla olumsuz etkilemesinin FED’i daha erken bir
glivercin pivota gotiirecegi beklentileri vardi.
¥v" Pesimizmin yliksek oldugu ve kisa pozisyonlarin kisa vadede ug seviyelere gitmeye basladidi bir noktada,
birbiri ardina gelen olumsuz bilango ve veriler endekslerde yeni disik seviyelerin gorilmesine neden
olamadi. Kétlu haberlerle dismeyen endekslerde, énemli bilangolarin tamamlanmasi ve kétiinin geride
kaldigi umutlari ile hizli bir short-covering rallisi yasandi.
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Zayif gelen veriler ve sirket bilangolari, 6nceki hafta WSJ’da yayinlanan ve Aralik ayinda FED’in daha
glivercin bir tutumda olabilecegine isaret eden haberin etkisini gii¢lendirdi. Bu hafta yapilacak FED
toplantisinda bunun sinyalinin verilebilecegi umudu, Cuma glinii endekslerde toparlanmaya yardimci olan 6nemli
bir faktérdi. Ayni zamanda Kanada merkez bankasinin beklentinin altinda faiz artisi yapmasi ve ECB’den gelen

guvercin algilanabilecek yorumlar da FED’in pivotunun yaklastigi umutlarini dogurdu.

v' Veri tarafinda konut verileri oldukga zayif gelirken, aylik bazda konut satiglarinda biyik finansal kriz
doéneminde yasanan disUslere benzer sekilde %10 civarinda bir dislis vardi. ABD’de hizla yikselen
mortgage faizleri sonrasinda emlak sektériinde ciddi bir duraklama yasanirken, bu veriler de tiiketici ve
ekonominin sagdligi agisindan tekrar yakindan takip edilmeye baslandi. Hizmet ve imalat PMI'larinin da 50

altinda harekete devam etmesi, ekonomideki yavaslama isaretlerini gz éniine serdi.

v' Microsoft, Amazon, Facebook ve Google gibi dev teknoloji sirketlerinin kar rakamlarinin da
beklenen kadar gucli gelmemesi ve sirketlerin ekonomideki yavaslamayi direk olarak hissetmeye
baslamalari, bir resesyondan teknoloji sirketlerinin de korunakli kalamayacagi algisini gugclendirdi.
Teknoloji hisselerindeki sert disuslerin devam etmesi durumunda finansal piyasalarda dislokasyonlarin

artacag! ve FED’in buna izin vermeyecegi gorugleri de 6n plana geldi.
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Tahvil faizlerindeki ve dolardaki gerileme hisselere olumlu yansidi...
Son glnlerde FED’den bir geri adim fiyatlamalarinin tahvil faizlerinde ve dolarda asagi yonla bir dizeltmeye neden
olmasi da hisse senetlerine yardimci olan bir dinamikti. Ozellikle teknoloji sirketlerinin gelirlerinin yaridan fazlasi
dolardan gelmesi ve faizlere ¢ok hassas hareket etmeleri dolayisiyla dolar ve faizlerdeki hareketlerden
etkileniyorlar.
v" Ancak hem dolar, hem de 10 yillik faizi kritik bir destek seviyesindeler. 10 yilliklar %4, dolar endeksi
ise 110 destegine kadar geri gekilirken, buradan gelebilecek bir tepki gectigimiz hafta hisse senetlerinde

gordigumiz yikselisi sinirlandirabilir.

ABD 2Y tahvil
faizi

'A"‘;n.nhnn b

byt
t ‘.nl‘h

{fl, .
‘[l h |1PM

i
by ot
Ly

i n*“'nt i o
;. I]'”."‘i'o .ﬂ'n et byt [T
iy

o F2.00

n‘ﬂ
It 0T o
- i
T
origd k100

Dolar Endeksi
(DxY) : L

e L bos

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
2022
USGG2YR Index (US Generic Govt 2 ¥r) 2 yr vs TERM rate BOND Daily 31DEC2021-01NOV2022 CopyrightZ 2022 Bloomberg Finance L.P. 01-Nov-2022 13:19:52

Sene sonu rallisi beklentimiz devam ediyor ancak buna liderlik edecek sektor gerekiyor...

Gegctigimiz ay basinda yayinlanan “Ekim sonu piyasalarda olumlu hava esebilir’ notunda, olumluya dénen
mevsimsellik ve FED’den olasi bir yumusama sinyalinin etkisiyle, asiri satis seviyelerine gelen ve bizim temel
anlamda ¢ok o6nemsedigimiz kritik 3,500 destegine dayanan S&P500 endeksinde bir ylkselis hareketinin

yasanabilecedine deginmis, ancak bilangolarin 6nemli olacagini belirtmigstik.

Bu noktada hisse senetlerinde mevsimselligin, pozisyonlanmanin ve “short covering” etkisinin yardimi ile
yukari yonli bir hareket istegi var. Kisa vadede arka arkaya gelen olumsuz temel dinamiklere ve teknoloji
sirketlerinin geride kalmalarina raimen endeksin digsmeme cabasi dikkat ¢ekici. Bu noktada hareket “short
covering” yardimi ile baslayan bir tepki formatinda. Ancak énimuizdeki haftalarda devam ederek biraz daha uzun
soluklu (sene sonuna kadar) bir yiikselis hareketi olmasi igin ralliye liderlik edecek, endekslerde agrihgi
yuksek olan, temel bir hikayesi olan bir hisse grubunun yukselise liderlik etmesi gerekiyor. Bilango sezonu

sonrasinda gorilen bu grubun dev teknoloji sirketleri olmayacagi yoninde.
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Bilancgolar tarafinda bilango sezonu 6ncesinde Uglincli ¢eyrekte S&P500 sirketlerinin %3 civarinda kar
biyilimesi gostermesi beklenirken, gerceklesen rakamlar %2,2 biiyiimeye isaret ediyor. Burada tabi ki
yuksek enflasyonun sirketlerin ciro ve kar rakamlarina yansimasinin dnemli bir etkisi var. Diger bir 6nemli etki de

enerji sirketlerinin ¢ok glcli performans gostererek %100 lzerinde kar blylimesi gostermeleri.

Nitekim enerji sektérinu gikarttigimiz zaman karlarda %5 civarinda bir dists s6z konusu. Ancak bu zamana kadar
oldukga guglu relatif glgli performans gdsteren eneriji sirketlerinin, genis gapta bir ralliyi tetikleyecek etkinlikleri

yok ve bunun teknoloji sirketlerine yonelik bir alim ilgisi ile gergeklesmesi lazim.

Su ana kadar S&P500 sirketlerinin %71’i beklenti Gzerinde kar agiklarken, genel anlamda dusiinildiigiinde kar
rakamlari biraz zayif ama korkulan kadar koti degil. Ancak dev teknoloji sirketlerinde alisik olmadigimiz
bir zayif goriiniim var. Bu da bu sirketlere yonelik beklentilerin biraz fazla optimist olmasi ve ekonomideki
yavaslamaya ¢ok daha dayanikli kalacaklari beklentisi ile alakali olabilir.

v" Dev tech sirketlerine baktigimiz zaman bilango sonrasinda Apple haricinde gliclii kalabilen bir hisse
olmadi, Apple rakamlarinin da pek heyecan verici olmadigini belitmemiz gerekiyor. Dolayisiyla
OnUmuzdeki gunlerde yatirimcilarin bu hisselere yonelik beklentilerini tekrar kalibre etmeleri ve sene sonu
kar beklentilerini bir miktar asagiya gekmeleri gerekiyor. Bu da sene sonu igin bekledigimiz yikselis

harketinin biraz daha kararsiz ve ylksek volatilitede gergeklesmesine neden olabilir.

S&P500 endeksinde temel anlamda heniiz risk arttirma konusunda guicli sinyaller Gretmese de, yatirimcilarin
simdilik enerji, saghk sektorleri agirhikh kalmalari ve bir sene sonu rallisine yénelik gectigimiz hafta bilangosunu
kisaca yorumladigimiz Microsoft gibi defansif karakterli/bliyime profillerine gére makul seviyelere gerilemis

teknoloji hisselerinde dislslerde pozisyon almalari makul olacaktir.
v' Teknik agidan baktigimizda S&P500 endeksi, bizim temel anlamda da yaklasik 5 aydir dedindigimiz ¢ok
kritik 3,500 seviyesinden yukari tepki egilimini strdartrken, 3,900 ve 4,100 seviyeleri endeks igin énemli

glglu direng seviyeleri ve 3,900’Un kararh kirllmasi durumunda 4,100 seviyesi ilk hedef olacaktir.
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Bu hafta FED toplantisi piyasalarin yonii konusunda 6n plana gelecek en 6nemli gelisme. Bilango sezonunda
gectigimiz hafta S&P500 endeksinin piyasa buyukliginun yaklasik yarisina denk gelen sirketlerin bilangolarini
aciklamalari sonrasinda dikkatler bir miktar FED tarafina dénecektir. Yatirnmcilar burada WSJ haberi sonrasinda
Ozellikle son gunlerde yogunluklu olarak fiyatladiklari FED’den bir gliivercin adim sinyali arayacaklardir. FED ise

finansal kosullarin gok gevsemesine izin vermeden temkinli sahin mesajlar vermeye devam edebilir.

Asya piyasalarindaki gelismeler de risk istahi lzerinde son haftalarda etkili olan bir diger dinamik. Cin’de
Komiunist Parti Kongresinden Xi Jinping’in aykiri sesleri disarida birakan ve kendi politikalarini daha kararli
uygulayabilecegi bir ydnetim kadrosu ile gikmasi, piyasalarda zayiflamaya neden olan bazi politikalarin(Hong Kong
ve Tayvan’a karg! artan baski, teknoloji sirketlerine yonelik kontrolci adimlar, siki Covid politikasinin bliylimeye

etkisi,..) da slirecegi beklentilerini 6n plana getirmis ve Cin hisselerinde sert satislara neden olmustu.

Buglin gelen haberlerde hikimetin Covid’den gikis planina ydnelik bir komite olusturuldugu spekilasyonu, asiri
satim seviyelerine gerileyen Cin hisselerinde sert bir yikselise neden oldu. Cin’de bu noktada kisa vadede
blyldmeyi baskilayan en énemli faktoér olan Zero Covid politikasinin ekonomik aktiviteye yansimasi ve burada
yapilacak gevseme adimlari ilk etapta Cin hisselerinde (6zellikle tiketime dayali sektdrlerde) sert yikselislere
neden olacaktir. Nitekim buna yonelik spekilasyonlarda dahi bazi endekslerde %10’lara varan yukselisler
yasanabiliyor. Asagidaki uzun vadeli grafikte goéraldiga gibi Cin hisse senetleri blylk finansal kriz sonrasinda;
Cin’de buyumenin yavaslamasi, Trump dénemiyle beraber politik risklerin tirmanmasi ve buna karsilik ABD’de bol

likiditenin varlik fiyatlarina olumlu yansimasi dolayisiyla oldukga geride kalmis durumdalar.
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ServiceNow gibi ¢ok hizli biiyiiyen orta dlcekli bazi software sirketlerinin gii¢lii rakamlari
go6zden kaciyor...

Bulut bilisim odakl c¢alisan ve dijitallesmenin hizlandigi bir dénemde sirketlerin is akiglarini daha verimli hale
getirmek, musteri ve galisan deneyimini daha Ust dizeye ¢ikartmak, is streglerini ve IT operasyonlarini daha iyi
organize etmek ve otomasyonu hizlandirmak igin servis sunan bazi software platformalari oldukga ggli
performans gostermeye devam ediyorlar. Yatirimcilar her ne kadar bu bilango sezonunda hakli olarak dev teknoloji
sirketlerine odaklanmis olsalar da, Ozellikle bulut bilisim bazl faaliyet gésteren bazi software platformalarinda

saglkl bayime sirayor.

Bu sirketlerden bir tanesi de gectigimiz hafta bilango acgiklayan ServiceNow idi. Sirket beklenti Gzerinde hisse
basina kar($1,97 vs $1,85) aciklarken, satislar senelik bazda %24 blyiyerek $1,79 milyar seviyesine ylkseldi.
Burada sirketin blyimenin sene sonuna kadar saglikli devam edecegine ydnelik bazi yorumlari yatirimcilarin
moralini dizeltirken, ayni zamanda isten g¢ikarmalarin arttid1 ve sirketlerin az insanla daha fazla is yukdnu
kaldirmak zorunda kaldiklari bir ortamin ServiceNow gibi verimliligi ve otomasyonu arttirmayi hedefleyen servisler

igin olumlu olduguna dair yorumlar da takip ettik.

Sirketin blytk ($1 milyon (zeri) anlagsmalarinin saglikli kalmasi, farkli Griin ve servislere olan ilgi (ITCM, ITOM,
Employee & Customer Workflows) ve gelirlerinin ¢ok yiksek oranda Uyelik bazli olmasi, gérdigimuiz olumlu bazi
noktalardi. Her ne kadar bu gibi bulut Gzerinde is sureclerini dizenleyen ve verimli hale getiren uygulamalara talep
guglli kalsa da, yine de ekonomideki yavaslamanin hizlanmasinin énumuzdeki donemde IT butgelerine ve
dolayisiyla da sirketin gelirlerine olumsuz yansima potansiyeli ve hissenin yliksek degerleme ¢arpanlari ile islem
gOrmesi de gordigimiiz bazi olumsuz noktalar. Ancak ServiveNow, 6énimuizdeki dénemde bir sene sonu
rallisine katihm konusunda degerlendirilimesi gereken, uzun vadede de oldukga enteresan bir blytime profili
olan bir sirket ve $450 seviyelerinin kararli kirllmasi burada yukari hareketi hizlandiracaktir.
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Enerji sirketlerinin gliclii kar ve hisse performansi devam ediyor...
Gegtigimiz hafta teknoloji sirketlerinin zayif bilango performanslarina karsilik, Chevron ve Exxon gibi dev eneriji
sirketlerinden cok giiclii kar rakamlari takip ettik. Iki sirket de ticiincii geyrekte dev teknoloji sirketleri ile yarisan
seviyelerde kar ve nakit akimi yaratirlarken, beklentileri de bir hayli agsmayi bagardilar.
v" Nitekim enerji hisseleri risk istahinin agik oldugu giinlerde rallilere katilimlari, risk istahinin zayif kaldigi
dinku gibi piyasa ortaminda da(asagida din S&P500 sektorlerinin performanslari veriliyor) relatif gigli

kalmalari dolayisiyla bizim halen bedendigimiz ve portféylerde Ust sirada yer verdigimiz hisse grubu.
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0.60% Information Technology
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Communication Services SPX by GICS
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-0.75%

Industrials
Health Care
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Chevon bizim entegre sirketler arasindaki favorimiz. Seyl odakh Uretim yapan bagimsiz sirketler arasinda ise
ConocoPhillips ve Devon Energy, Temmuz ayinda yazdigimiz raporda detayl belirttigimiz gibi en begendigimiz iki
petrol/gaz Ureticisi. Bu sirketlerin kar rakamlarini da bu hafta karsilayacagiz. Chevron hisse basina $4,93
beklentiye karsilik $5,56 kar ve $60,7 milyar ciro beklentisine karsilik $66,6 milyar ciro rakami agiklarken, bir dnceki
ceyregin biraz altindaki kar rakami tarihindeki en ylksek ikinci kara isaret ediyordu. Burada gaz fiyatlarinin ylksek
kalmasi ve LNG tarafindaki gligli gortinim gelirleri arttiriken, rafineri marjlarinda bir dnceki geyrege goére sinirli bir
dusus vardi.
¥v' Chevron gugli satiglar ve siki harcama disiplini ile $12,3 milyar serbest nakit tretirken, $15 milyarlik hisse
geri alim programinda bir arttirima gitmedi. Bilangosunda bir miktar daha nakit biriktirmek isteyen sirket,
bize goére bir sonraki ¢ceyrekte temettisinde veya hisse geri alim programinda bir artisa gidebilir. 2022s
kar beklentilerine gore halen tek haneli (9,6x) kar ¢arpanlari ile islem géren hisse bilango sonrasinda rekor
yliksek seviyelere tirmansa da, bize gore bir siire $180 etrafinda konsolidasyon sonrasinda $200 hedefine

dogru yukselise devam edebilir.
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Arch Resources, gectigimiz hafta bilanco agiklayan ve bizim Temmuz ayindaki enerji raporumuzda degindigimiz

bir diger hisse idi. Beklentilerin oldukga lizerinde $863 milyon ciro, $181 milyon net kar agiklayan Arch, yiksek

kalmaya devam eden kémiir fiyatlarindan fayda goriiyor. Son geyrekte $412 milyon serbest nakit akimi yaratan

(firma degeri: $2,4 milyar) Arch Resources, bu miktarin yaklasik yarisini temettii olarak yatirimcilarina geri

O6deyecek.

v Bizim de Temmuz ayinda sirketi begenmemizin ve diger petrol ve gaz sirketleri ile beraber

yazmamizin ana nedeni, termal komiir fiyatlarinin beklenenden daha uzun siire yiiksek kalacagi ve

bunun sirketin nakit akimina ve dolayisiyla da temettii verimine olumlu yansiyacagi beklentimizdi.

Nitekim son iki gceyrekte gok yiksek miktarda temettli 6deyen ve bu geyrek icin de $206 milyon temettl

6demesi aciklayan sirketin endikatif temettii verimi %30’lara yaklasmis durumda. Dolayisiyla her ne

kadar kémr fiyatlarinin uzun vadede yiksek kalmasi beklenmese de, ¢ok ucuz degerleme garpanlari ve

sirketin bir ka¢ c¢eyrek daha yiksek miktarda nakit yaratma kapasitesi g6z 6niine alindiginda, bu

seviyelerde hisse sabit getiri odakl yatirirmcilar igin halen cazip bir yatirim firsati sunuyor.
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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.



