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One ¢ikan basliklar

v Gectigimiz hafta risk istahi geri gekilirken hisse senetleri; para politikalarinin daha sahin bir yéne dénmesi
ile likidite kosullarinin daralacagi, reel sektorde yiiksek faizlerin sirket karlarini baskilayacagi ve ylksek

iskonto oranlarinin sirket degerlemelerine olumsuz yansiyacagi beklentileri ile satis baskisi altinda kald1.

v' FED karari beklentilerimize paralel gelirken, biz uzun zamandir FED’in faiz indirimleri konusunda 100 bp
civarinda bir yeri oldugunu, nétr faizlere yaklastigimizi ve bu seviyenin siklikla dile getirilen %3 degil, %4

seviyelerine daha yakin oldugunu belirtiyorduk.

v' Piyasa tepkisinin bliylk olglide algl ve pozisyonlama bazli olusan képlgin geri alinmasindan ve 10
yilhklarin getirisinin kritik bir esige yaklasmasinin yarattigi stresten(%4,5) kaynaklandigini distiniyoruz.

Nitekim PCE enflasyon verisi sonrasinda bir toparlanma goérdik.

v' Ocak ayi ortasinda bekledigimiz satis baskisinin ilk dnci tepkisini gorsek de, sene sonu fon akimlarinin
da etkisi ile pesimist alginin uzun sirmedigini ve S&P 500’ln seneyi uzun zamandir bu sene i¢in hedefimiz

olan 6,000 seviyesi etrafinda tamamladigini gorebiliriz.

v" Halen Ocak sonu igin risklerin yliksek oldugunu ve yatirimcilarin énimizdeki haftalari daha defansif
pozisyonlara gegmek igin firsat olarak kullanmalarinin dogru olacagini distntyoruz. Getiri egrisindeki
diklesme ve uzun vadeli faizlerinde yukari hareket dnimizdeki senenin ilk ¢eyreginde hisselerin

karsisindan esen rizgarlari arttirabilir.

v" Novo Nordisk yeni nesil obezite ilaci CagriSema’nin ¢alisma sonuglarinin hayal kiriklidi yaratmasi ile sert
satis baskisi altinda kaldi. Biz satiglarin abartildigini, hissenin bliyiime profiline gére cazip degerlemelere
geriledigini (4¢ ileri 22x ileri F/K, S12A firma degerine nakit akisi verimi: %2,8, ROIC: %67, S12A net kar
marji: %35, énimizdeki U¢ sene satis blylime beklentisi: +%20) ve $80-$90 bandinin uzun vadeli

yatinmcilar i¢in makul alim firsatlari yaratabilecegini diglnuyoruz.

v" Nvidia’daki gerilemeleri halen alim firsati olarak goériiyoruz ve degerlemelerin makul oldugunu, Blackwell
platformunun sonuglara etkisinin hisseye 6numuzdeki c¢eyreklerde yeni bir itici gli¢c saglayacagini

disunuyoruz.

v' Broadcom, sirketlerin ihtiyaclarina 6zel XPU cipleri ile Nvidia'nin arkasinda sektérde en 6nemli bliiyime

hikayelerinden bir tanesini yaziyor ve hissedeli disUsler cazip alim firsatlari yaratacaktir.

v’ CVS Health Corp’daki satislar aliri seviyelere yaklasiyor. ABD’deki en biiyiik saglik zincirlerinden bir
tanesi olan sirkete yonelik Trump’in agresif sdylemlerinin somut adimlarla desteklenmeyebilecegini ve

sirketin cazip bir deger yatirimi haline gelmeye basgladigini disunuyoruz.
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Piyasalarda kirmizilarin hakim oldugu bir haftayi geride biraktik...

Gegtigimiz haftanin en énemli gelismesi olan FOMC toplantisinda merkez bankasindan gelen sahin mesajlar ve
Ozellikle 2025 senesinde finansal kogullarin beklenenden daha siki kalabilecegine yonelik yatinmcilarda olusan
algy, riskli varliklarda sert satiglara neden oldu. Varlik siniflarinin performanslarinda kirmizilarla dolu bir hafta geride

kalirken, sadece dolar endeksi sahin bir FED’den fayda gorerek artida kalmayi basardi.

» Hisse senetleri para politikalarinin daha sahin bir ydone donmesi ile likidite kosullarinin daralacagu,
reel sektorde yiiksek faizlerin sirket karlarini baskilayacagi ve yiiksek iskonto oranlarinin sirket
degerlemelerine olumsuz yansiyacagi beklentileri ile satis baskisi altinda kaldi. Kisa vadede satiglar

asiriya kagmis olabilir ancak Ocak sonunda biz tekrar hisselerde baskinin etkili olacagini diistinlyoruz.

» Tahvil ve bono piyasalarinda faizlerde yasanan yukari yonli hareketler satislari tetiklerken, getiri egrisi
diklesti. Biz 6zellikle uzun vadeli faizlerde yiikselisin devam edecegini ve getiri egrisinin diklesmeye devam

edecegini distintyoruz.

» Emtia tarafinda, para politikalarinin desteginin azalmasi ile ekonomide olasi bir yavaslamanin baz
metaller, tarimsallar ve petrol gibi ekonomide yogun olarak kullanilan emtianin talebine olumsuz
yansiyacagl beklentileri satislara neden olurken, normal sartlarda risk istahinin geri gekilmesinden ve
ekonomiye olan guvenin azalmasindan fayda géren altin da gerek margin call'larin etkisi, gerek se de
dolardaki ylksek faizin degerli metale cazip bir alternatif olusturacagi endiseleri ile haftayi hafif eksi bir

performansla kapatmis oldu. Altindaki satislar 6nimuzdeki sene igin bir alim firsati yaratiyor olabilir.

» Bitcoin, risk istahindaki daralmanin ve Trump trade’lerine gelen satislarin etkisi ile tekrar $100,000 altina
geri cekildi. Biz kriptopara birimlerini spekulatif bir menkul kiymet olarak gérmemiz dolayisiyla fiyat
hareketlerini tetikleyen ana dinamigin bol likidite ve haber etkisi oldugunu, énimuzdeki donemde Trump

hikimetinin bu alanda spekailatif ylkseligleri tetiklemeye devam edecegini diistinliyoruz.
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FED’den beklentimize paralel bir adim ve mesajlar geld....

Biz uzun zamandir FED’in faiz indirimleri konusunda 100 bp civarinda bir yeri oldugunu, noétr faizlere
yaklastigimizi ve bu seviyenin siklikla dile getirilen %3 degil, %4 seviyelerine daha yakin oldugunu

belirtiyorduk.

Merkez bankasinin s6zlii yonlendirme ile kendisini glivercin bir patikaya baglamasinin da hisse senetleri
icin bir risk olduguna ve 2025 senesinde bu ydnlendirmenin geri g¢ekilmesinin endeksleri baski
olusturacagina asagidaki gibi 6nceki raporlarda deginmistik:
“Son dénemde FED baskanlarindan farkli s6ylemler gelirken, nétr faizlerin seviyesine yénelik de ayrisan gérisler var ve bu
seviyenin %3-4 arasinda olduguna dair gértiisler var, biz %4 seviyesine daha yakin oldugunu diigiiniiyoruz... FED 17-18

Araliktaki toplantida bir faiz indirimine daha gidebilir. Sonrasinda éniimiizdeki sene basi ile beraber FED'in yiiksek ihtimalle

indirimlere ara verdigini ve Trump Baskanliginda uygulanacak politikalari bekledigini gérebiliriz...”

“... merkez bankasinin bu kosullarda terminal faizleri %3’lin altina ¢ekebilecegini dlisiinmiiyoruz ve FED’in sézlii

yénlendirme ile kendisini gereksiz bir glivercin para politikasi patikasina baglamasini piyasalar acisindan bir risk

olarak qériiyoruz. Bunun geri cekilmesinin de 2025 senesi basinda hisse senetleri icin 6nemli bir ters riizqgar

yaratabilecegini diisiiniiyoruz.”

“ABD ekonomisinin trend (lizerinde blyldigd, bltce agiklarinin gliclii ekonomiye ragmen devam ettigi, enflasyon riskinin
oldukg¢a azalmasina ragmen halen canli kaldidi ve jeopolitik risklerin de ézellikle emtia tarafinda olasi bir arz sokunu yaratma
potansiyelinin devam ettigi bir ortamda, FED’in 2025 senesi i¢in faiz indirimlerine bu hizla devam edecegi beklentisi

bize ¢ok makul gelmiyor ve 2025 senesinde bir veya iki ek indirimin yeterli olacagini ve nétr faiz seviyesine

ulasilacaqini diisiiniiyoruz”.
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Nitekim FED, gectigimiz hafta yapilan toplantisinda 25 bp faiz indirimine giderken(toplamda bu sene 100bp indirim
yapmis oldu), 2025 senesi igin enflasyon beklentileri yukariya gekildi ve nokta tahminlerde FED bagkanlari 2025
senesi icin iki faiz indirimi beklentisini paylastilar(énceki dort indirimdi). Burada enflasyon beklentilerindeki artisa
ragmen neden Aralik ayinda neden bir indirime gidildigi sorgulanirken, Powell politik belirsizlikleri 6n plana ¢ikartti.
Sonug olarak bizim 2025 senesinde yapilabilecegini diislindiigiimiiz, asir glivercin ve ABD ekonomisinin
mevcut durumuna ¢ok da uygun olmayan para politikasi beklentisinin geri sarilimasi Aralik ayinda

yapilirken, FED bagkanlari daha sahin bir politika patikasina isaret ettiler.
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FED toplantisi 6ncesinde beklentinin sahin bir faiz indirimi olmasina ragmen karar sonrasindaki satislarin hizi ve
ivmesi yatirimcilarda bir miktar saskinlik yaratti. Burada daha gok FED Baskanlari arasinda 2025 senesine ydnelik
konsensisin giderek ylksek enflasyon riskine dogru kaymaya baglamasi, piyasalarda son dénem olusan siskinlik
ve asirl optimizm kdpugindn alinmasi igin makul bir neden olusturdu. Son aylarda Trump heyecani ile beraber
riskli varliklarda ivmelenen yikselisin hizini kesecek bir dinamik bulmakta zorlanilirken, ilk defa bu etki FED
tarafindan gelmis oldu ve para politikalarinin 2025 senesinde eskisi kadar destekleyici olmayacagi algisi

yatirnmcilarda sorgulatti.

Net net baktigimizda FED’den gelen mesajlarda bir siirpriz géormedik ve piyasa tepkisinin énemli bir kismi
da pozisyonlama bazh olusan kopigiin geri alinmasindan ve 10 yilliklarin getirisinin kritik bir esige

yaklagmasinin yarattigi stresten(%4,5) kaynaklandi.

S&P 500, bu sene icin hedefimiz olan 6000 etrafinda seneyi tamamlayabilir...

Her ne kadar FED, piyasalarda yasanan sene sonu rallisini duraksatsa da, bizim S&P 500’e yoénelik
goriusimiiz degismedi. Endeksin 5,900-6,100 bandinda kalarak seneyi tamamladigini ve kisa vadede
yatinmcilarin tekrar miyopik bir bakis agisi ile Trump’in biyime odakli politikalarinin ekonomiye ve sirket karlarina
yansimalarina odaklandiklarini gérebiliriz. Nitekim endeksin yukari yonli momentumunda bir degisiklik yok ve
Cuma giinl gelen PCE enflasyon verisinin beklenti altinda kalarak enflasyonda sogumanin devamina isaret etmesi
ile beraber de piyasalarda bir miktar toparlanma gérdik. Ana endekslerin seneyi %25 Uzerinde bir getiri ile
tamamlama yolunda olmalari da, halen bir gok geride kalan fon yoneticisinin risk alma konusunda senenin

son giinlerinde istekli olmasina yol a¢tigi da unutulmamali.

Ancak Ocak ayinin son iki haftasi bizim daha dikkatli olacagimiz bir donem olacak ve gerek ABD’de olduk¢a
optimist kar blylime beklentileri ile doérdiincl g¢eyrek bilango rakamlarinin agiklanmasi, Trump’in bagkanliga
gelmesi ile politik risklerin daha belirginlesmesi, jeopolitik gerilimin canli kalmasi ve olasi bir Powell-Trump
gerginliginin piyasalarda calkantiyi arttigi goérebiliriz. Dolayisiyla yatinmcilarin dnimuzdeki guinlerde spekailatif
pozisyonlari azaltarak daha defansif alanlara agirlik vermeleri ve teknoloji tarafinda mega-cap tech sirketlerine
(Nvidia, Google, Amazon, Microsoft sirasiyla harika yedili icerisinde en begendigimiz sirketler) yogunlasmalari

makul olacaktir.
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Uzun vadeli faizlerdeki ylikselis hisseleri 2025 baginda yorabilir...

Politik riskler ve bilancolara yonelik optimizmin yani sira uzun vadeli tahvil faizlerindeki yukari hareket de, yeni yilin
ilk ceyreginde riskli varliklarin karsisindan esen riizgarlari sertlestirebilir. Nitekim getiri egrisindeki diklesmenin son
donemde giderek daha belirginlestigini ve FED’in faiz indirimlerinin uzun vadeli enflasyon beklentilerini

canlandirdigini bu dinamiklerin de gegmiste hisse endekslerinde baski olusturdugunu géz éniine almak gerekiyor.
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Sektorler arasi ayrisma dikkat cekiyor, saglik ve materyaller 6n plana gelebilir...

S&P 500 sektoérlerinin performansina baktigimizda, teknoloji, istege dayali tilkketim ve finansallar gibi dongiisel
sektorlerin 6n plana geldigini, daha defansif alanlarin geri planda kaldiklarini gériiyoruz. Oniimiizdeki
senenin ilk geyreginde burada bir rotasyon gorebiliriz. Her ne kadar teknolojinin ve 6zellikle de mega-cap tech
sirketlerinin endekse liderlik etmeye devam edeceklerini dislinsek de, fon akislari bir miktar madenciler, petrol
ureticileri, ilag sirketleri gibi alanlara da kaymaya baslayabilir. Ozellikle sene basinda tahminlerimize paralel olarak

endekslerde bir geri ¢gekilme goérirsek, bu hisse gruplari rolatif gigli kalabilirler.
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Nvidia, Novo Nordisk, Broadcom...

Novo Nordisk... Gegtigimiz hafta saglik sirketleri arasinda obezite ilaglari Greticilerinde ciddi bir volatilite yasandi.

Novo Nordisk buytk umutlar bagladidi ve bu alanda rekabet ettigi Eli Lilly basta olmak Uzere diger bir ¢ok ilag
sirketine Ustlnlik saglayabilecedi yeni nesil obezite ilaci CagriSema’nin ¢alisma sonuglarini agikladi. 68 haftalik
bir calismada kullananlarda %20,4-%22,7 arasinda kilo kaybi yasanmasi aslinda sevindirici bir sonug olabilirdi
ancak sirketin buyiik beklenti yaratmasi ve %25 gibi bir hedefi yatirrmcilarin 6niine koymasi dolayisiyla
sonuglar hayal kirkhgr yaratti ve hissede ¢ok sert geri ¢ekilmeler yasandi. Sonuglarin rakip Eli Lilly’nin

Zepbound’una paralel olmasi ancak ilacin toleransinin daha kétl olmasi da yatinmcilarda endise yaratt.

GLP-1 bazli diyabet ilaclarinin obezite tedavisi kullanimi igin FDA'in verdigi onaylardan sonra, bizim en
begendigimiz 20 hisse arasinda yer alan Eli Lilly ve Novo Nordisk arasinda kiyasiya bir birincilik yarisi yasandi.
Ayni zamanda Merck, Roche gibi bir ¢ok buyuk ila¢ sirketi ve Viking Therapeutics gibi ufak olgekli sirketler de
onumuzdeki donemde gelistirdikleri terapilerle pazara girmeyi amagcliyorlar. Ancak bu alanda kazanan veya en etkili
terapiyi gelistirebilen bir sirketin digerleri ile arasindaki farki ciddi bir sekilde agmasi s6z konusu olacagi (winner
takes all) ve tlketicilerin egilimlerinin daha efektif ve guvenli kilo kaybina neden olan ilaca yonelik olacagi igin, bu

rekabet avantajini kimin yakalayabilecegine yonelik haberler, sirketlerin gelecekleri tizerinde ¢ok etkili olabiliyor.

Donald Trump’in ilag sektériine yonelik stipheci ve negatif tavri ile bilinen, asilarin etkisi konusunda kanitlanmamis
soylentileri yayma konusunda tereddiit etmeyen R.F.Kennedy'i saglik bakanligina aday gostermesi de, 6zellikle
son donemde populer olan pahali ilaglar Greten, bunlarin yayginlasmasi ve sigorta kapsamina girmesi igin
hikimetten onay bekleyen ve R&D harcamalarina ylksek miktarlar ayiran sirketlerin (Eli Lilly ve Novo Nordisk

gibi) hisselerinde zaten bir baski yaratmisti.

Her ne kadar sonuglar hayal kirikhigi yaratmis olsa ve sektorde Eli Lilly’i begeniyor olsak da, Novo
Nordisk’in ABD’de islem géren ADR’larinda Cuma giinii yasanan sert diiglis sonrasinda, hissenin biiyiime
profiline gore cazip degerlemelere geriledigini (4¢ ileri 22x ileri F/K, S12A firma degerine nakit akigi verimi:
%2,8, ROIC: %67, S12A net kar marji: %35, onumiizdeki U¢ sene satis biuyume beklentisi: +%20)

diistiniiyoruz.

Dolayisiyla hissede $80-$85 bandi; biraz daha orta vade odakli bakabilen, aslinda agiklanan sonuglarin koéti
olmadigini ve verilen tepkinin agir oldugunu digutnen, saglik hisselerine bir rotasyon da yasanabilecegini bekleyen

yatirnmcilar igin cazip alim firsatlari yaratiyor.
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Nvidia... Son senelerde bliyiime odakli hisseler arasinda favorimiz olan ve hala da gelecek potansiyelinin oldukca
fazla oldugunu ve yapay zeka haricinde de bir ¢ok farkli sektdrde rekabet Ustlinligl saglayabilecegini
distndigimiz Nvidia, $140 seviyelerinde gelen satislarla son dénemde bir miktar baski altinda kaldi. Nvidia’nin
Urtnlerine olan talebin, sirketin sektérdeki dominant pozisyonunun ve fiyatlama guctndn rakiplerini ve masterilerini
alternatifler aramaya itmesi ve bu sirketlerin Broadcom gibi ihtiyaca 6zel nitelikli gipler Greten sirketlerle calisarak

kendi ¢iplerini Gretme egilimleri yatinmcilarda bir miktar kaygi yaratti.

Ancak biz éngdrtlebilir bir gelecekte sirketin yapay zeka odakli donanim harcamalarindan en blyik payi almaya
devam edecegini, rekabetgi avantajini koruyacagini, toplam pazarin genislemeye devam edecegini ve bu
dinamiklere gore hisse degerlemelerinin hala makul seviyelerde oldugunu dislnlyoruz. Daha kisa vadeye
baktigimizda Blackwell platformunun yaratacagi buiylme etkisinin hissede sinirli fiyatlandigini gértyoruz.

Dolayisiyla biz Nvidia’da yagsanacak disiisleri alim firsati olarak kullanmaya devam edecegiz.
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Broadcom... Bizim yapay zeka odakli ¢ipler konusunda Nvidia’dan sonra en begendigimiz sirket Broadcom
olurken, dzellikle Nvidia’nin pahal platformlarina yatirnm yapmak istemeyen ve kendi 6zel ihtiyaclarina 6zel gipler
kullanmak isteyen teknoloji sirketleri icin Broadcom cazip bir segenek olarak ortaya ¢ikiyor. Yapay zekanin “hyper
scalers” olarak adlandirdigimiz dev teknoloji sirketlerinin 6tesine yayllmaya baslamasi ve diger sirketlerin de bu
alana yatinmlarini hizlandirmalari, Nvidia gibi hizi ve son teknolojiyi dnceleyen ¢ézimlerin haricinde maliyeti daha

dusuk urdnlere olan ilginin artmasi da Broadcom’a yarayacaktir.

Sirketin bu sene yapay zeka odakl giplerden elde ettigi gelir ti¢ kattan fazla artarken, bu alan toplam ciroda giderek
daha blyUk bir yer kaplayacak ve bu katma degerli trlinlerin net kara olan etkisi de giderek artacak. Her ne kadar
son dénemde ark plana atilmis olsa da, Broadcom ayni zamanda VMWare’i de biinyesinde barindiriyor ve gegen
sene gelirlerinin %42’si yuksek marjli yazihm alanindan geliyor. Dolayisiyla gerek ileriye yénelik biyume alanlarinin
gerekse de gelirlerinin daha gesitlendirilmis olmasi da, sirkete yonelik riskleri azaltan bir unsur. Gigli bilangosu
sonrasinda hissede sert bir yiikselis hareketi yasanirken, gegctigimiz hafta bu yukari ivmenin hiz kaybettigini ve
hissede geri gekilmelerin yasandigini goriiyoruz. Biz hissede $180-$200 bandina olasi geri ¢ekilmeleri cazip alim

firsatlari olarak degerlendiriyoruz.
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CVS Health Corp... Saglk sektériinde faaliyet gosteren ve son ddnemde Trump etkisi ile oldukga sert satis baskisi

altinda kalmis olan bir hisse de CVS Health Corp. Biz sene basinda CVS’i begendigimiz hisseler arasina almistik
ancak sonrasinda bu sene hissenin gosterdigi zayif performans ve Trump'’in ilag ve PBM sirketlerine yénelik sahin
tutumunu g6z 6niine alarak hisseyi Ekim ortasindaki yiikselisi firsat bilerek 20 hisse listemizden gikartmistik.
Sonrasinda zaten sikintili bir donemden gegen sirketin hisse senedi, Trump’in ilag sektoriinde aracilari

ortadan kaldiracagina yonelik agresif yorumlarinin da etkisi ile hissede %30 civarinda ek bir diisiis yasandi.

ABD’nin en blylk eczane zinciri olan CVS’in, temel faaliyet alani yazilan regetelerin islenmesi ve ilaglarin temin
edilmesi olsa da, ila¢ ve benzeri Grlnlerin yani sira temel gida ve ihtiyag malzemeleri satan perakende operasyonu,
Oak Street Health ile blinyesine kattigi yasli bakim hizmetleri, dev Aetna alimi ile sagladigi sigorta hizmetleri,
Caremark ile sirket ve kamu calisanlarina saglanan saglik planlarinin operasyonu ve ilag firmalari ile anlagsmalarin
yapilmasi gibi saglik sektériinde dev bir ayak izi var. Sirket giderek entegre bir saglik hizmeti sirketi haline gelirken,
farkh alanlara yayiimasi, dev sirket alimlari, hikimetin ve halkin saglik sektoériindeki hizmetlere ve fiyatlara olan
tepkisi gibi konular sikinti yaratmaya devam ediyor ve sirketin ayni semsiye altindaki farkli operasyonlarindan

yeterli sinerjiyi yaratmasini engelliyor.

Biz her ne kadar CVS'in sorunlarinin kolay bir ¢6ziimi olmayacagini ve Trump hikimetinin politikalarinin 6zellikle
sirketin sigorta ve PBM is kollari i¢in sikinti yaratabilecegini, son yasanan United Healthcare trajedisinin de sirketin
hayatini kolaylastirmayacagini gérsek de, son dénemde verilen tepkinin asiriya kagmaya basladigini distndyoruz.
Ozellikle uzun vade bakis agisina sahip deger yatinimcilari igin hisse degerlemeleri giderek daha cazip hale
gelirken, CVS'in saglik sistemindeki dnemli rolt dolayisiyla Trump’in s6zli olarak agresif yaklasimini aksiyonlara

dokmeyebilecegini distinlyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler dngoérl, 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
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtin
veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her turll 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.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir sdzlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim 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 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.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lguncil kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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