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Endekslerde yeni rekor seviyeler...

S&P 500 endeksinde Subat ayinda yasanan rekor kapanis(6,144) sonrasinda, Trump’in gumrik vergileri
konusundaki kaotik politikalariyla baslayan ve jeopolitik gerginlikler, enflasyon ve resesyon kaygilari ile artan

belirsizlikler yatirnmcilari risk azaltmaya itmis ve endekste %20’ye yakin hizl bir dists yasanmisti.
Ancak sonrasinda asagidaki faktorlerin etkisi ile tekrar rekor kapanislarin yasandigini takip ettik:

» ABD’de politik calkantilara ragmen ekonominin direngli kalmasi,

» Sirket karlarinda devam eden saglikh blylme,

» Trump hdkimetinin kemer sikma tedbirlerinin sinirli kalacaginin ve butge acgiklarinin ve blylime yanlisi
politikalarin devam edeceginin anlagiimasi,

> Yatinmcilarin iran-israil savasinin uzun siirmeyecegi diisiincesiyle bu sikintilarin étesine bakabilmeleri,

» Enflasyondaki artigin soft verilerdeki bozulmaya ve giimruk vergilerine ragmen sinirli kalmasi,

» FED Uzerindeki politik baskinin artmasi ve enflasyon kaygilarinin hafiflemesi ile faiz indirim beklentilerinin
canli kalmasi,

» Tahvil faizlerinin kritik direng seviyelerinden geri gekilmesi,

» Yapay zeka harcamalarinin devam edecegi sinyalleri ile teknoloji hisselerinde gérdigumiz hizli
toparlanma,

» Para piyasalari fonlarinda bekleyen ylksek miktarda nakdin getiri istahi ile hisseler ydonelmesi

Bu olumlu dinamikler endeksleri rekor seviyelere ittirmis olsa da, alginin yavas yavas asiri optimizme kaymaya
basladigini ve yatirirmcilarin bazi riskleri g6z ardi ettiklerini géruyoruz. Dolayisiyla yatinmcilarin yukari harekete

temkinli bir optimizm ile katilmalari mantikh olacaktir.
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Y ukari potansiyeli sinirlayan riskler...

Yukarida bahsettigimiz faktérler optimizmi artirirken hisselerde yukari yénli momentum gugli kalsa da, biz bu
noktada olumlu dinamiklerin 6nemli olgiide fiyatlandigini, bazi risk faktorlerinin halen devam ettigini ve

endekslerde yilkselis potansiyelin sinirli oldugunu disinlyoruz.

Enflasyon riski devam ediyor... Son dénemde enflasyon verilerinin ilimli gelmesi ve giimriik vergilerinin etkisinin

fiyat artislari tarafinda ¢ok sinirli hissedilmesi, enflasyon kaygilarini azaltmis olsa da, FED Baskani Powell'in da
dikkat cektigi gibi tarifelerin fiyatlar Gzerindeki etkisi yaz aylarinda hissedilecektir. Trump hikimetinin genel
politikalarinin da(gé¢menler, tarfifeler, butce aciklari..) enflasyonist olmaya devam edecegi disunuldiginde

enflasyon risklerini yok saymama mantikl olacaktir.

FED beklenen kadar faiz indirimi yapamayabilir.... Trump’in yarattigi politik baski, su ana kadar enflasyon ve

blylimeye yonelik riskler arasinda iyi bir denge tutturan ve enflasyonu kontrol altinda tutmanin FED igin daha
dnemli bir dncelik oldugunun altini gizen Powell’i sinirli etkilemis olsa da, yaz aylarinda enflasyonda bir kipirdanma

gbrmememiz ve yatirnrmcilarin beklentilerinin de artamasi durumunda FED, Eylil ayinda bir faiz indirimine gidebilir.

Biz bu sene bir faiz indiriminin gerekli olmadigini ve nétr faizlere yakin olundugunu diisiiniiyoruz.
Dolayisiyla FED’in bir veya iki faiz indirimi igin yeri olsa da, merkez bankasinin yeni bir faiz indirim déngustine
girmesi hata olacaktir ve politik baskilarla yapilacak faiz indirimleri FED’in kredibilitesine zarar verecektir.

Dolayisiyla biz yapilacak faiz indirimlerinin sinirli kalacagini disinuyoruz.

Giimriik vergisi belirsizligi... Her ne kadar yatirrmcilarin Trump’in kaotik politikalarina ve ileri-geri adimlarina

hassasiyetleri torplilenmis olsa da, artan vergilerin enflasyona yansimasi ve Trump’in slreci yonetme seklinin
uluslararasi iligkilere uzun vade etkileri olumsuz olacaktir. Buna ek olarak birkag tlke haricinde énemli bir mesafe
kaydedilmemesi, son tarihin 1 Agustos’a uzatilmasi ve Japonya igin belirlenen surpriz yliksek gumrik vergisi gibi

konular kisa vadede de belirsizlikleri canl tutuyor.

Jeopolitik_gerginlikler piyasalari rahatsiz etmeye devam edecektir... Her ne kadar iran-israil savasi sona

ermis gibi goriinse de, iran’in gdzlerden uzak niikleer amaglarinin devam etmesi ve israil’in bir diger hedefi olan
rejim degisikliginin olmamasi, gerginliklerin Gnimudzdeki donemde tekrar tirmanabilecedini dusunduriyor. Ancak

bu konu orta vadeli bir risk olarak kalacak ve piyasa oyuncularinin gindeminde olmayacaktir.

Tahvil faizlerinde olasi yiikselis en énemli risk ... Her ne kadar tahvil faizleri ticaret savaglari gerginliginin

azalmasi, enflasyondaki ilimli gérinti ve FED’den beklenen faiz indirimlerinin etkisi ile kritik direnglerden gerilemis
olsa da, biz halen uzun vadeli faizlerinde kontrolden ¢ikma riskini piyasalar tizerindeki en 6nemli buyiik
makro risk olarak goriiyoruz. Trump politikalarinin ABD varliklarina olan giiveni asindirmasi, giderek artmaya
devam eden biitge agiklari ve Ulkenin $37 trilyona yaklasan borcu, yabanci yatirimcilarin bu borcu finans etme
isteklerini de azaltarak dolara alternatif aramaya devam etmelerine yol agabilir. Bu da uzun vadeli faizleri
istenmeyen seviyelere ittirebilir. Asagida gorildigu gibi FED’in faiz indirimine gitmesi, uzun vadeli tahvillerde ters
yonde bir harekete de neden olabilir.
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Trump’in vergi yasasinin gegmesi hisse senetleri igin olumlu...

Trump’in énceki déneminde yirirlige aldigi vergi indirimlerini uzatan, kapsamini genigleten ve borg tavanini
yukselten “Biiyiik ve giizel” yasa tasarisinin kongreden gegerek imzalanmasi ve yiiriirliige girmesi her ne
kadar uzun vadede iilkenin finansal durumu i¢in olumsuz olsa da, kisa vadede risk istahi ve bliyiime

beklentileri i¢in olumlu.

Trump’in vergi indirimlerinin devamini getiren ve bitge agidina 6énimizdeki on senede $3,3 trilyon ekleme
potansiyeli olan yasa, gelir dagilimi esitsizligini sirdlirmesi ve temiz enerjinin kullaniminin yayginlagsmasina engel
olmasi agisindan sosyal agidan ve uzun vadede ekonomik agidan Ulke igin olumsuz bir dinamik. Ancak piyasa
oyunculari miyopik bir bakis agisi ile kisa vadedeki ekonomik blylimeye, varlik fiyatlarina ve tiketim harcamalarina
olan etkilerine odaklanacaklardir. Nitekim Elon Musk’in DOGE programi ile kapsami genisleyen kemer sikma
tedbirleri sirasinda hisse senetlerinde sert satiglar yasanirken, bu programin arka plana atilmasi, Musk’in
hiikiimet gorevinin sona ermesi ve bu ¢abalari terse geviren bir yasanin gegmesi hisselere son haftalarda

destek olan geri plandaki en 6nemli dinamiklerden bir tanesi idi.

Dikkatler bilango sezonuna kayacak...

Bu noktada yatirmcilarin dikkatleri dniimizdeki hafta baslayacak olan bilangco sezonuna cevrilecek ve 6zellikle
istege dayali tiketim ve teknoloji sirketlerinden gelecek olan kar rakamlari ve mesajlar, endekslerin kisa vadeli

yonU konusunda en belirleyici etmen haline gelecektir.

Son iki geyrekte cift haneli kar buyimesine imza atarak yatinmci beklentilerini asan S&P 500 sirket karlarinin,
ikinci ceyrekte de %5, 2025 senesinin geneli i¢in ise %9 civarinda blyiimesi bekleniyor. Yukarida bahsettigimiz
gibi sirket karlarinin gugli kalabilmesi, endeksin de biriken bir ¢ok risk faktoriine karsilik direngli kalmasinin
arkasindaki en dnemli sebepler arasinda. Bu ¢eyrekte Trump'’in tarifelerinin sirketlerin kar marjlarinda gérulmeye

baslanacagi dustincesi, bilangolarin éniindeki en énemli risk faktori.

Teknoloji sirketleri yine bilango sezonunun en yakindan takip edilecek konusu olacak. Burada yavas yavas “Harika
Yedilinin” kar bliyiimesinin endeks ig¢erisindeki payinin giderek daha azalmasi, dikkat ¢eken bir unsur ve bu
sezon bu gruptan %13 satis buyimesi, %10 kar blylumesi bekleniyor. Tesla grup igerisinde blylmeyi asagiya
ceken sirket olurken, Nvidia yine grubun ve endeksin bliyime dinamosu olmaya devam ediyor. Kar rakamlarinin
yani sira dev tech sirketlerinden gelen CAPEX projeksiyonlari da teknoloji sektéri agisindan dnemli olacaktir ve

yapay zeka harcamalarinin devami konusunda fikir verecektir.
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S&P 500 beklentileri...

Yukarida bahsettigimiz olumlu/olumsuz dinamiklerin 1s1§inda endekste bu noktada asagi yonli risklerin daha
agir bastigini diisliniiyoruz ancak biiyiik bir diistiis beklemiyoruz. Burada TACO trade olarak adlandirilan ve
Trump’in ug soylemlerle baslattigi pazarliklarda genellikle geri adim atmasi ve ekonomiye ve piyasalara énemli
zarar verecek adimlardan kaginmasi, endekslerde asagi potansiyeli azaltan 6énemli bir dinamik. Yatirimcilarin
hikimetin aci recete ve kemer sikma konusunda da ciddi olmadigini anlamalari ve 2026 segimleri 6ncesinde
Trump’in buyldme odakh politikalari (vergi indirimleri, deregilasyon adimlari, altyapi ve teknoloji yatirmlari...)

devreye sokacagi beklentisi yine diisislerde hisselere destek olacak faktorler.

Kisa vadede optimist senaryolarin asiri fiyatlanmasi, pozisyonlanmanin buna paralel uzun tarafta yigilmaya
baslamasi ve pahali degerlemeler(endeks 4c¢ ileri kar beklentilerine gére son 10 senelik ortalamaya %20 primli
islem gorlyor); dnimuzdeki haftalarda sirket karlari, tiketim harcamalari ve enflasyon tarafinda gelebilecek kot
haberlere hisseleri kirilgan birakiyor. Dolayisiyla endeksin agsagida gordiigiimiuz kutu igerisinde bir siire

zaman gegirmesi ve sinirh bir diizeltme siirecine gitmesi bize gore saglikh olacaktir.
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Bu hafta ekonomik veri, bilango ve FED tarafinda sakin bir haftaya girilirken, politik gelismeler 6n plana geliyor.

FED tutanaklari haftanin énemli verisi ancak burada da piyasalar etkileyebilecek bir gelisme beklemiyoruz ve
yatinmcilar gugli gelen tarim disi istihdam verisi sonrasinda Eylil dncesinde bir faiz indirim ihtimali Gzerinde
durmuyorlar. Hafta basinda tarifeler konusundaki kafa karisikligi devam ederken, énce gelen gértismeler igin son
tarihin uzayacagi haberleri risk istahina olumlu yansidi ancak sonrasinda Japonya’ya uygulanan yliksek gimrik
vergisinin agiklanmasi ile satiglar tekrar 6n plana geldi. Burada da yatirrmcilarin artik Trump’in kaotik pazarhlk
hamlelerine yatinmcilarin alismasi dolayisiyla gelen haberlerin etkisinin uzun siire devam etmedigini
gorebiliriz. Dolayisiyla bu hafta endeksler bilangolar 6ncesinde bir miktar konsolide olarak yatay hafif ekside

bir seyir izleyebilirler.
Altin....

Hisse senetlerinde gordigimiz konsolidasyon altinda da mevcut. Degerli metal bir siredir $3,250-$3,450
bandinda konsolide olurken, biz bu hareketi saglikli buluyoruz. Son dénemde altinin iran-israil savag! sirasinda
verdigi sinirli tepki yatirnmcilarda kaygiya neden oldu ve rallinin sona mi geldigi kaygilarini dogurdu. Ancak biz
altindaki talep dinamiklerinin glvenli liman algisindan ¢ok son dénemde dolar bazli varliklardan kagistan fayda
gordiguni ve bu fon akimlarinin énimiizdeki donemde de Trump’in kaotik politikalarinin devami ile stirecegini
distnuyoruz. Dolayisiyla altinda ve geride kalmis olan altin madencilerinde asagi yonli diizeltmeleri biz alim firsat

olarak de@erlendirecegiz.
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Dikkatimizi ceken hisse senetleri....

Tesla (TSLA) ... Diisiis potansiyeli devam ediyor

yukaridaki tabloda gosterildigi gibi ikinci geyrekte gerek satis, gerekse de net kar anlaminda Harika Yedili grubunu
asagiya geken ve eksi bliyliime gostermesi beklenen bir hisse senedi. Elon Musk'in politik ajandasinin global bazda
Tesla satiglarini asagiya ¢ekmesi, EV alaninda rekabetin kizismasi, ABD gibi bazi énemli pazarlarda
suibvansiyonlarin geri ¢gekilmesi ve piyasanin eski bliyiime hizinin uzaginda olmasi zaten Tesla hissesi (izerine son
dénemde yansiyan O6nemli olumsuz dinamiklerdi. Bunlara ek olarak Elon Musk’'in yeni bir parti kuracagini
aciklayarak hikimetle arasini agmaya devam etmesi, Musk’in Tesla'ya odaklanmasi gerekirken, yine zamanini
politik tarafa ayirmaya devam edeceginin anlagiimasi, hisse Uzerindeki baskinin sliirmesine neden olacaktir.
Tesla’'nin brit kar marji hizla gerilerken ve diger otomotiv Ureticilerine yakinsarken, ana isinde eksi bluylimeye
gegilirken ve net kar beklentileri hizla asadiya cekilirken biz gectigimiz sene sonunda yasanan hareketleri ve
mevcut fiyat seviyelerini makul bulmuyoruz ve fiyatlamalarda fazlasiyla otonom siris, robotlar gibi spekdlatif
beklentilerin 6n planda oldugunu distnuyoruz. 2025s kar beklentilerine gére 158x ileri F/K gibi oldukga yuksek
carpanlara sahip olmasi ve yukaridaki riskleri gz 6nline aldigimizda biz asagi yonlii hareketlerin $250
seviyesine dogru devam edebilecegini diisiinliyoruz.
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Constellation Brands (STZ).. Ucuz degerlemeler giderek daha fazla dikkat ¢ekiyor

Defansif hisseler arasinda son dénemde sikintilar nedeniyle geride kalmis ve bu sene zayif performans gdstermis
bir hisse de, Constellation Brands. Alkolll iceceklere olan talebin gencler arasinda azalmasi son senelerde sirketin
kargisindan esen énemli bir rizgar olarak sekillenirken, ABD’de go¢gmenlere yonelik sahin politikalar ve bir ¢ok
tiketicinin daha defansif bir durusa gegmesi de bira gibi alkollli igeceklerin tliketimini kisa vadede azaltti. Bu

dinamiklerin etkisi hissede fazlasiyla hissedilirken, sene basindan bu yana hissenin %22 geriledigini takip ediyoruz.

Gegtigimiz hafta bilango rakamlarini agiklayan sirket, beklentilerin biraz altinda satis ve kar rakamlari getirdi ve
bilangoda heyecan veren bir gelisme yoktu. Ancak sene sonu projeksiyonlarin tekrarlanmasi, talepteki diststn
kismen dongusel ve gegici nedenlerden oldugu vurgusu ve hissenin geldigi seviyeler dusundldiginde
Constellation Brands, defansif tarafta makul bir hisse segimi olarak én plana geliyor. Satiglarinin %85'’ini bira
segmentinden elde eden sirket igin dniimiizdeki ddnemde 6nemli bir bliyliime beklentimiz olmasa da, fiyatlamalarin
asir kétimser tarafa kaydigini goriyoruz. Sirketin bu sene yataya yakin hafif artida bir ciro blytimesi kaydetmesi,
serbest nakit akimi gectigimiz seneye yakin ($1,5milyar) korumasi ve %2,5 verime isaret eden temettlisini devam
ettirmesi depresif seviyelere gerileyen degerleme garpanlarinin normallesmesine yol agacaktir. STZ son 5 senelik

ileri F/K ortalamasina gore %33, benzerlerine gore ise yine son 5 sene ortalamalarina gére %14 iskontolu islem

goruyor.
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Finansallardaki toparlanma hiz kazanabilir

Boeing (BA)...

Boeing son senelerde yasadidi sikintilari bir kenara biraktigimizda, giris bariyerleri gok yiiksek olan, saglkli bir
hizda blyuyen ve buyimeye devam etmesi beklenen global bir sektorii domine eden iki oyuncudan bir tanesi.
Amerikanin en blylk ve ikonik sanayi sirketlerinden bir olan Boeing igin isler 2018 dncesinde oldukga iyi gidiyor ve
sirket belki de tarihinin en parlak dénemini yasiyordu. Hisse senedi tarihi rekorlara tirmanirken, siparis bakiyesi
hizlanan hava trafigi nedeniyle hizla sisiyor ve sirket oldukga karli Gretim yapacagini 6ngdrdigu yeni popller modeli
737 Max'in popduleritesinin giderek artisini izliyordu. Ancak Endonezya Lion Air ve Etiyopya Havayollarinda
yasanan ucgak kazalari sonrasindaki incelemeler bir cok hatanin 6rt-bas edildigini gosterdi. Boeing uzun stire Max
ucaklarini tekrar havalandirmak igin izinleri almaya calisirken, yonetimdeki degisiklikler, pandemi strecinde
yasanan oldukga sikintili dénem ve sonrasinda yasanmaya devam eden aksilikler ve kazalar yatirrmcilarin sirkete

mesafeli durmalarina neden oldu.
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Ancak son dénemde yatirrmcilarin sirketin yeni yonetimle beraber iyiye giden finansallarina odaklandiklarini,
yasanan Air India kazasina ragmen kotl haberlerin 6tesine baktiklarini gériyoruz. Bunun yani sira Trump’in
gumrdk vergisi pazarliklar ig¢in Boeing siparislerini kullanmasi da hisseye olumlu yansiyor ki, sirketin zaten
mevcutta 5600 ugaklik bir bakiye siparigi var. Boeing onumuzdeki donemde teslimatlara odaklanarak serbest nakit
akimini artiya gegirebilir ve yeni bir yol kazasi yasamazsa, énimuzdeki iki sene sirket igin finansal anlamda oldukga
parlak gegebilir. Son ¢eyrekte bir 6nceki senenin ayni dénemine gore teslimatlari %57 artirarak 130 ugaga ¢ikaran

sirket, aylik 38 adet 737 Uretmeyi planliyor ve gectigimiz ayda Uretimin bu seviyenin de tzerine ¢ikmig olma ihtimali
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Begendigimiz 20 hisse senedi ve performanslari...
Sotis Biyime  Net Kar Temettid  Portfo irisi
beklentisi Marj verimi sonrosindo
Hisse Grubu Sembol Sirket Adgirirk AC ileri F/K  FO/FAVOK {4 ileri] (s12a)  (s12a)  performons %
Defonsifve Sobit Getirili
Hissefer RCA HCA Heolthcore inc 5,00% 14,65 5,52 5,60% B,07% a0, 73% 25, 79%
NVD Novo Nordisk A/SS =, 00% 15,55 - 11,95% 34,51%  2,39% -18,09%
ovs CV% Heaith Corp =, 00% 10,75 10,76 2,78% 1,39% 3,00% 51,00%
B5X Boston Scientific Corp 4,00% 35,14 39,52 14,12% 11,58% - 15,24%
And Philip Morris international 7,00% 23,40 20,87 o.55% 10, 820% 2,95% 53,03%
MEE NextEra Energy Inc 5,00% 18,88 18,41 18,51% 21,81%  2,80% 5,05%
(E& Constellation Energy Corp &,00% 30,65 15,14 -1,42% 12 33% 0,47% 42, 71%
[ie] Coca-Cola Co/The =,00% 23,50 7,11 4,15% 23.00%  2,80% 15,72%
TEWA Tevo Pharmaoceutical Indus 5,00% 5,54 - 2 52% -7 745 - -1 5F%
Déngiise! Hisseler
Dis Walt Disney Co/The 4,00% 21,25 14,23 3,55% 9.47%  081% 11,07%
c Citigroup Inc 4,00% 11,35 3,80 -40,05% 7,05% 2,55% 25,32%
peck Deckers Outdoor Corp 5,00% 17,36 10,76 7, 75% 19,58% - -0,08%
LIBER Uber Technologies Inc 5, D0% 25,44 45,25 15 60% 27.07% - 17, 15%
Emtia Hisseleri
o ConocoPhillips 4,00% 15,72 - A - 3,37% -5,11%
FOX Freeport-McMoRan Inc 4,00% 23,18 9,41 14,53% 7,11% 1,33% 19,49%
B Barrick Mining Corp 5,00% 10,20 6,78 21 15% 17 45% 1 85% 40, 57%
Biiyiime Odokir Hisseler
MVDA  NVIDIA Corp E,00% 32,50 43,08 44, B5% 51,50%  0,03% 17,85%
GoosL  Alphabet Inc 5,00% 15,58 15,04 -5,25% 30,85%  0,45% -5,38%
AMIN Amazen.com inc 4,00% 28,41 17,42 5. 20% 10,14% - 1.86%
Spekiilatif Biyime
RIOT Riot Platforms Inc 4, 00% - - 45, 54% -85, 93% - 13, 12%
Toplam getiri 01.01.2025 - 8.07.2025
S&P 500 6,65%
YKY &rnek portfdy 14,53% |Russell 2000 -0,01%
Dow Jones Sanayi 5,32%
Nasdag 100 8,40%
Portfdy temettii verimi 1,34%
S&P 500 temettil verin 1,24%
Portfiy beta: 1,02
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanlhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhltte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler ongoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, muasterilerin s6z konusu Urdn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muamkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tium gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen 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, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayh olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncil kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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