YURT DISI PIYASALAR -

Haftalik Analiz Yatinm

ABD’de bilango sezonu oldukga gli¢lii gegiyor...

Gegtigimiz hafta birinci geyrek bilango sezonunun en yogun haftasini yasadik. 4 dev teknoloji sirketinin yani sira
S&P 500’Un piyasa blylkligi anlaminda yarisina yakini kar rakamlarini agikladilar ve beklentilerden gligli gelen

bilangolar yatirrmcilarin moralini diizelterek hisse senetlerine de ihtiya¢ duyduklari itis glicini verdiler.

Su ana kadar S&P 500 sirketlerinin %72’si bilango agikladi, bunlarin %76’s1 beklenti lizerinde kar rakami
getirirken bu da senelik %12,8 gibi olduk¢a giiglii bir kar bliylimesine isaret etti. Mart ay1 sonunda sirketlerin
sadece %7 civarinda kar buyumesi agiklayacaklari bekleniyordu, dolayisiyla bilango sezonunun beklentilerin

oldukga Uzerinde olumlu gegctigini takip ediyoruz.

Ancak ikinci ceyrek projeksiyonlarina baktigimizda, Trump hikimetinin belirsizlikleri artiran politikalarinin da etkisi
ile sirketlerin o6nlerini gérmekte zorlandiklarini, ya konsertavif bir beklenti paylastiklarini veya beklentilerini geri
cektiklerini gordik. Dolayisiyla ikinci geyrek i¢in S&P 500°iin genel kar beklentisinde bilango sezonu 6ncesine
gore %2,5’a yakin bir diisis oldu. Bu ceyrekte oldugu gibi énimuzdeki ceyrekte de sirketler dusUrulmus

beklentilerin Gzerinde kar acgiklamayi basarabilecekler mi gérecegiz.
Giiclii bilango ve verilere politik yumusama eklenince risk istahi hizla agildi...

Gucli bilangolarin yani sira ABD’de gectigimiz hafta tarim digi istihdam rakaminin beklentilerden iyi gelmesi, Ucret
artislarinin sinirli kalmasi, blytme verisi bir miktar hayal kirikli§i yaratsa da envanter birikiminin buytimeyi eksiye
ittirdiginin yatinmecilar tarafindan yaygin olarak biliniyor olmasi ve ISM imalat rakaminin beklentileri asmasi belki
de Trump tarifelerinin ekonomi tzerindeki etkisinin korkulan kadar kétl olmayabilecegini distindirdi ve kenarda

bekleyen yatirrmcilar piyasaya cekti.

ABD’de ana endeklerde haftalik %3 lzerinde yikselisler yasanirken, ABD-Cin gerilminin yumusamasi Cin teknoloji
hisselerine de destek oldu. Risk istahindaki agilma altin ve tahvillere satis getirirken petrolde arz artigi kaygilari ile

sert bir geri ¢gekilme yasandi.
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Asiri pesimizm ve bunun pozisyonlanmaya yansimasi ylikselisi destekledi...

Piyasada pesimizmin oldukg¢a ug seviyelere yaklastigi bir dénemde gelen temel anlamda olumlu haberler, kisa
pozisyonlarin kapatiimasina yol agarken, S&P 500 endeksi de 9 glin arka arkaya ylikselerek son 20 senenin en iyi
ardisik pozitif kapatma serisini yakaladi. Nisan basinda Trump’in kétii sirprizine hazirliksiz yakalanan ve
panik satiglariyla ayi piyasasi sinirina kadar savrulan S&P 500 endeksi etkileyici bir geri doniis yaparken,
bu dénemdeki dislisin neredeyse hepsini telafi etmeyi basardi. Ancak bundan sonrasi ve olasi yeni rekor

seviyeler bize gore oldukga zor ve politik tarafta gok daha fazla iyi haberler gerekiyor.

Endekse bu siregte destek olan bir dinamik; pesimizmin bireysel yatinmcilarda ve profesyoneller arasinda oldukga
yuksek kalmasi ve bunun pozisyonlanmaya da yansimasi idi. Fon ydneticilerinin pesimizmi bazi anketlerde son 30

yilin en yiksek seviyelerine tirmanirken, bireysel yatirrmcilarda da benzer bir egilim var.
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Yiikselisin kalici olacagina dair stiphelerimiz devam ediyor...

Temel tarafta bizim resesyon endiselerimiz devam ederken, birinci geyrege ait gli¢lii veri ve kar
rakamlarinin geriye yonelik oldugunu ve heniiz global ticaretteki ve ekonomilerdeki bozulmanin tam
hissedilmedigini bilmemiz gerekiyor. Ayni zamanda bir ¢ézimin gelecegi beklentisi yatirnmcilari heyecanlandirsa
da, biz Trump’in korumaci politikalarinin devam edecegini, mevsimsel olarak hisse senetleri igin olumsuz bir
doéneme girdigimizi, dnemli dlglide eski diizene donlsin zaten fiyatlandigini ve ¢ézimin belirginlesmesi ile “sell

the news etkisi’nin de 6n plana gelebilecegini distntyoruz.

Bilangolarin estirdigi olumlu riizgarin dinmesi, Trump basliklarinin volatiliteyi ve belirsizlikleri artirmaya
devam etmesi ve en 6nemlisi ticaret savaslari konusunda bir ¢6ziimiin ge¢ kalmasinin tiiketicilere ve ig
verenlere olumsuz etkisinin ekonomiye yansimalarinin daha net goériilmeye baslanmasi, son iki haftada
gordiugimiiz rallinin solugunu kesebilecek bazi faktorler. Dolayisiyla yatirnmcilarin temkinli kalmaya devam
etmelerini ve pozisyonlarini agsagida bahsettigimiz dev teknoloji hisseleri ve defansif hisselere

yogunlastirmalarinin dogru oldugunu disiiniiyoruz.
FED’in enflasyon riskini 6n planda tutmasi, risk istahina olumsuz yansiyabilir...

Bu hafta ABD’de bilangolar gelmeye devam ediyor ancak buyik resim ortaya ¢ikmis durumda. Bu haftanin en
onemli gelismesi, hafta ortasindaki FED toplantisi olacak ve dikkatler sirket karlarindan Powell’a ¢evrilecek. FED’in
bir faiz indirimine gitmeyecegine(FFR:4.25%-4.5%) neredeyse kesin g6zl ile bakilirken, Trump’in saldirilarinin
Powell'l ne kadar etkilendigini FOMC sonrasinda verdigi mesajlarda gérecegiz. Yatirimcilar bu sene FED’den 3
faiz indirimi bekliyorlar. Gegtigimiz hafta gic¢li gelen istihdam ve imalat verileri sonrasinda biiyiimeye yénelik
riskleri gegici olarak goren ve enflasyon risklerini 6nceleyen daha sahin bir durus gorebiliriz, bu da hisse

senetlerine olumsuz yansiyabilir.
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Meta ve Microsoft en begendigimiz bilancolar...

Meta ilk ceyrekte satislarini %16, net karini %35 artirirken, beklentilerden oldukga gii¢li bir performans gdsterdi,
ikinci ceyrek icin de $42,5-$45,5 milyar satis projeksiyonu vererek yatirimcilari bir miktar rahatlatti. Sirketin
platformlarini gunlik kullanan masteri sayisi da 3,43 milyarla(%6 senelik bluyime) yine beklentileri asti. Meta
gectigimiz ceyrekte $10,3 milyar serbest nakit akimi yaratarak nakit pozisyonunun $70 milyar Gizerine gekti ve son
ceyrekte $13,4 milyar hisse geri alimi yapti. Sirketin briit kar marji da gerek bir dnceki ¢ceyrede gore, gerekse de

bir dnceki senenin ayni geyregine goére agilarak %82 olarak gerceklesti.

Meta 2025 senesi igin sermaye yatinnmi projeksiyonlarini zaten oldukga yuksek seviyelerden yaklasik %10 daha
da yukariya gcekerek($64-$72 milyar), yapay zekaya yonelik yatirimlari yavasladigi gorislerini bosa gikardi. Sirketin

bitin platformlarinda reklam gorinarlGliga %5 artarken, ortalama reklam tcretlerinde de %10 artis yasandi.

Meta’nin gerek satis gerekse net kar tarafinda saglikli bilyime ivmesini devam ettirmesi, briit marjini
genigletmesi, reklam gelirleri ve licretlerindeki artis, kullanici sayisindaki saglikh biiyiime, Al asistan
kullanicilarindaki artis sirketin yapay zekayi operasyonlarinda efektif bir sekilde kullanabildigini gosteriyor.

Degerleme anlaminda da hisse biyime profiline gére makul seviyelerde(23x ileri F/K) islem goérlyor.

Microsoft satislarini senelik %13, faaliyet karini %16, net karini %18 blyUtirken beklentilerden oldukga iyi
rakamlar acikladi. Ayni zamanda igerisinde bulundugumuz ceyrek icin de beklentilerin Uzerinde bir satis
projeksiyonu verdi. Sirketin her li¢ ana is kolu da gii¢lii performans gosterirken, sirketin net kara en az katki
yapan ve blylme sikintisi ¢eken kisisel bilgi islem tarafi da %6 buyume ile iyi bir performans sergiledi. Azure
gelirleri sirketin buyiime dinamosu olmaya devam ederken, yapay zeka uygulamalarinin buradaki
bilyiimeye 16 puan etki ettigi aciklandi. Google ve Amazon’un bulut bilisim platformlarinin biytime ivmesinin

yavasladigi bir dénemde Microsoft'un biylimeyi ivmelendirmesi olumlu bir faktérda.

Sirketin sermaye harcamalari %53 biytyerek beklenti (izerinde $16,75 milyara tirmanirken, Microsoft'un yapay
zeka yatirimlarini efektif bir sekilde satiglara ve kar rakamlarina yansitabilmesi bu ylksek harcamayi yatirimcilar
icin tolere edilebilir bir hale getiriyor. Sirket bu mali yilda veri merkezlerine $80 milyar yatirim hedefini yinelerken,
Avrupa’daki veri merkezi kapasitesini de énimuzdeki iki sene %40 artirmayi planladidini agikladi. Microsoft'un
saghkl biiyiime ivmesi, politik gelismelerden sinirli etkilenen defansif yapisi, 6nemli sekiiler trendleri hizla
platformlarina uygulayabilmesi ve ongoriilebilir kar patikasi belirsizligin arttigi donemlerde hisseyi cazip

kilan faktorler.

Mega-cap tech hisselerinin 2025 performansi
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Gerek Microsoft, gerekse de Meta, Harika 7’li arasinda Trump’in ekonomi politikalarindan en sinirli etkilenen iki
sirket olurken, son ceyrekte satis ve net kar blylmesinin yani sira brit marjlarini da saglkl seviyelerde

koruyabildiler ve bu sene performans anlaminda da grup igerisinde artida kalabilen iki hisse oldular.

Oniimiizdeki dénemde ABD'ye ithalatlarda $800 altindaki tek paketlerden vergi alinmamasi ve gumrik
prosedirlerinin hizlandiriimasina yénelik uygulamanin kaldiriimasi ile beraber Shein ve Temu gibi son dénemde
populer olan ve aracisiz olarak direk ABD’ye teslimat yapan Cin menseli e-ticaret sirketlerinin blylk reklam
bitcelerinin kisiimasi, Facebook, Google, Instagram gibi platformlara olumsuz yansiyacaktir. 2024 senesinde 1,36

milyar sevkiyat bu sekilde ABD’ye getirildi.

Mega-cap tech son geyrek briit marjlar
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Capex yatirrmlarinin devam etmesi veri merkezi tedarikgileri icin olumlu...
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Son aylarda dev teknoloji sirketlerinin veri merkezi yatirnrmlarini durdurduklari, Microsoft'un bazi kontratlari iptal
ettigine dair gelen haberler, veri merkezlerine donanim ve enerji tedarigi saglayan sirketlerin hisse senetlerinde
sert dislslere neden olmustu. Ozellikle veri merkezlerinin yogunlastigi bolgelere enerji tedarigi saglayan ve
nikleer enerji gibi yiksek sireklilige sahip kaynaklarindan Uretim yapan sirketlerin hisse senetlerini biz cazip
buluyoruz. Constellation Energy bu grup icerisinde bizim bedendigimiz 20 hisse arasinda yer alirken, Vistra Energy

gibi hisselerde de son dénemde yasanan dususleri alim firsati olarak degerlendiriyoruz.
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Apple ve Tesla harika yedili icerisinde tercih etmedigimiz hisseler...

Biz Apple ve Tesla’nin ortak problemleri olan asagidaki faktrlerden dolayi, bu noktada her iki hisse senedine de

mesafeli yaklasiyoruz.

Arz sikintilari... Her iki sirket de Trump’in ticaret savaslarinin global tedarik zincirinde yarattigi sikintilardan

etkileniyorlar. Tesla her ne kadar ABD igerisinde sattigi Grinlerin Gretiminin énemli kismini Ulke igerisinde
gerceklestirse de; aliminyuma olan %25 tarifeler maliyetleri artirirken, batarya icerisinde yer alan nadir elementlerin
tedarigi de zorlasiyor. Ayrica Meksika’'ya uygulunan gimrik vergileri, Ulkeye yapilmasi planlanan fabrika

yatinmlarini da olumsuz etkiliyor.

Apple bilancolar sirasinda tarifelerden ne kadar etkilenecegine dair en net goriinimu sunan sirket olurken, bu
ceyrek icin artan gumrik vergilerinin sirketin maliyetlerinde $900 milyonluk bir artisa neden olacagina deginildi.
Ticaret savaslarinin kizismasi ile tedarik zincirindeki bozulma Uranlerini agirlikli olarak Cin’de Urettiren Apple igin
ciddi bir sikintiya neden olurken, sirket Uretimin buytk kismini Hindistan’a ufak bir kismini da ABD’ye kaydirmak

Uzere harekete gecti.

Politik gelismelerin talebe yansimasi... Bu iki sirketin sikintilari sadece arz ve tedarik zinciri tarafinda degil,

talep tarafinda da hissediliyor. Cin’de iPhone satislari son ¢eyrekte gerilerken, burada kamu tarafinda bir ¢cok yerde
iPhone kullaniminin yasaklanmasi, Huawei, Xiaomi gibi markalarin rekabet¢i Urlnleri ve politik gerilimlerin

tlketicilere yansimasi ile degisen tercihler bu disuste etkili oldu.

Tesla tarafinda ise yine artan rekabetin yani sira Elon Musk’in Trump hikimetinde aktif gérev almasi dolayisiyla
Avrupa ve Cin’de markaya yonelik tiketici tepkilerinin satislara net bir sekilde yansimasi ve Tesla satiglarinda bir

¢ok Avrupa ulkesinde halen senelik %50’ye varan dususler yasanmasi sirket finansallarina olumsuz yansiyor.

Biiyiime problemleri... Apple son geyrekte satislarini %5, net karini %7,8 blydltirken, Tesla’nin satiglarinda

senelik %9, net karinda %40 kiclulme yasandi. Burada Apple’in yapay zekaya sinirli yatinm yapmasi ve halen
Urtnlerinde bu alanda heyecan veren bir yenilik sunamamasi, ayni zamanda donanim tarafinda da ufukta
satislarda ek bir biyime ivmesi tetikleyecek yeni bir Grinin olmamasi gelecege yonelik biylime beklentilerini

sinirh tutuyor.

Tesla’da otonom stirlis ve Optimus robot en heyecan verici buylime hikayeleri olsa da, bu yenilikgi teknolojilerin ne
zaman kullanima gegerek finansallara yansiyacagi merak konusu. Ayni zamanda Cybertruck’in yarattigi hayal
kirikligi ve merakla beklenen en énemli Griin olan, Model Y'in ucuzlatiimis, $25,000 altinda sunulacagi bir versiyonu

olacagi distintlen yeni modelin 2026 senesine ertelenmesi yatinmcilarin heyecaninin torplleyen gelismeler.

Mega-cap tech son geyrek satig biliylimesi
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Artan rekabet ve marjlarda baski... Apple ve Tesla'nin brit marjlari yukaridaki grafikte de gorildiga gibi diger

teknoloji sirketlerine gore dogal olarak daha dusuk seyrederken, son dénemde Cin menseli sirketlerden ciddi
rekabet baskisi altinda kalmalarinin da burada énemli etkisi var. BYD global bazda Tesla’yi giderek daha fazla
zorlarken, Xiaomi ve Huawei akilli telefonlar ve diger elektronik cihazlarda dzellikle lokal piyasada Apple’in tahtini
zorlamaya basladilar. Burada biz Tesla’nin marjlarindaki erozyonu ¢ok daha kaygi verici olarak buluyoruz ve

Apple’in halen is modeli etrafindaki korunakli alanin ytiksek oldugunu disinuiyoruz.

Pahali degerlemeler...

Apple tek haneli buyime profili ve yukarida belirttigimiz risklere ragmen 2025 sonu kar beklentilerine gére 27,50x
ileri F/K garpani ve 20,8x ileri FD/FAVOK carpanlari ile islem gériirken, Tesla’nin daha az éngorilebilir kar profili
ve bize gore daha az korunakli is planina ragmen 134x ileri F/K ve 62x ileri FD/FAVOK carpanlari ile islem goriyor

olmasi son derece pahali ve surdurilemez bir seviyeye isaret ediyor.

Begendigimiz hisseler ve performanslari

Sotis Biiyime NetKor Temettd Portfd) il
bekientisi Marji werimi sonrasinga
Hisse Grubu Sembol Sirket Adirirk AC ileri /K FO/FAVOK (¢ ileri] (s12a] [s12a] performans 3%
Defansifve Sobit Getirili
Hisseler HCA HCA Healthcare Inc 5,00% 13,48 2,32 5,57% 8,07% a,77% 15,55%
NVYD Novo Nordisk A/S 5,00% 17,43 - 1838% 3478%  240% -15,32%
Vs CVS Health Corp =, 00% 10,53 10,78 3,25% 1,39% 3,085% 52 B5%
B5X Boston Scientific Corp 4,00% 35,30 38,57 11,77% 11,58% - 15, 70%
ang Philig Morris International 7,00% 22,52 20,08 0.28% 10 20% 3,00% 45, 18%
NEE NextEra Energy Inc 5,00% 17,71 17,11 15,15% 21,81%  5,19% -7,05%
Ko Coca-Cola Co/The 5,00% 23,72 27,44 4,04% 23.00%  274% 15,01%
Dingiisel Hisseler
Dis Wait Disney Co/The 4,00% 17,37 14,78 2,91% 5,07% 1,03% -17,28%
c Citigroup Inc 5,00% 5,08 - -50,08% 7.055% 3,19% 1,29%
MKE MIKE Inc A4,00% 33,50 15,00 -5 BE% 0,43% 2,58% -23,82%
Emtio Hisseleri
CES Constellation Energy Corp 4,00% 25,08 11,20 -0 7% 1501% a,58% 11, 183%
coP ConocoPhillips 5,00% 13,28 5,73 £.45% 15.80%  3.55% -10,54%
Fo Freeport-McMoRan Inc 4,00% 1002 B,12 12,07% 7.21% 1,51% -1,115
GOoLD  Borrick Gold Corp 4,00% 10,68 6,35 14, 79% 15,59%  2.15% 20,54%
Bilpidme Odakir Hisseler
FSLR First Solar Inc 4,00% 7,42 7,24 23,64% 20,72% - -27,85%
NVDA NVIDIA Corp B,00% 25,70 32,78 54 508 55,85%  O04% -15,24%
soost  Alphabet Inc E,00% 17,38 13,28 -5.30% 30.85%  040% -13,15%
AMZN Amazon.com Inc 5,00% 25,465 14,58 8,11% 10,14% - -15,05%
XNYE Block Inc A,00% 13,23 16,35 5,02% 10,02% - -45 12%
Spekilatif Biyime
RIOT  Riot PlatformsInc 4,00% - 8,17 51,24% -85,92% - -22 52%
Toplam getiri 01.01.2025 - 5.05.2025
S&P 500 -3,53%
YKY Grnek portféy 1,08% |Russell 2000 9,76%
Dow Jones Sanayi -2,62%
Nasdag 100 -4,75%
Portfoy temettil verimi 1,58%
S&P 500 temettii verin 1,35%
Portfoy beta: 1,02
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirirm 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 saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte 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 araglarinin 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 degerlendirilmesi amaciyla, muasterilerin s6z konusu Urdn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlQ 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 tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sdzlesme gergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tium gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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