YURT DISI PIYASALAR -

Haftalik Analiz Yatinm

Trump’in agri egiginin anlagiimasi en kétii senaryo olasiliklarini azaltti ...

Trump’in kaotik politikalarla uygulamaya aldigi ek gimrik tarifeleri ve bunlarin bir neticesi olarak tetiklenen ticaret
savaslari global ticaret dizenini, stabiliteyi ve blylimeyi tehdit ederken, bu gelismelerin finansal piyasalara

yansimalarini hisse senetlerinde gérmustik.

Gegtigimiz hafta ise bu fiyatlamalar tahvil ve bono piyasalarina sigrarken, ABD’de uzun vadeli tahvil faizlerinin
kontrolden ¢ikmaya basladi. Faizlerdeki yikselisin finansal piyasalarin yani sira reel ekonomiye de olumsuz
yansimalarini géren ekonomi yonetiminin ve 6zellikle de politikalarini 10 yillik faizleri kontrol altina almak etrafinda
sekillendiren Scott Bessent'in miidahalesi ile Trump geri adim atarken, Cin, Kanada ve Meksika haricindeki

Ulkelerin gimrik vergileri tekrar %10 barajina gekildi ve piyasalarda normallesme havasi yasandi.

Yatinmcilar Trump’in geri adimini pazarliklarin devam edeceg@i umudu ile olumlu bir adim olarak algilarken, esas
olarak bu suregte ekonomi yénetiminin de bir agri esigi oldugu ve 10 yilliklarin %4,5 (izerine bu hizla tirmanmasinin
istenmediginin anlasiimasi ve onceki raporda belirttigimiz en kotii se¢genek olan “Trump’in tarifeleri bir
pazarlik yontemi olarak degil, global ticareti yeniden sekillendirmek igin kullanacagi” senaryosunun
zayiflamasi moralleri duzeltti. Nitekim Scott Bessent de kaotik tarife politikalarinin yatirrmcilarda yarattigi
rahatsizligi gérerek, bu adimlarin diger Ulkeleri masaya gekmek icin uygulanan disindlmdis bir strateji ve taktik

oldugunun altini gizdi.

Ancak Cuma glnunden bu yana goérdugimuz elektronik cihazlara ve ciplere yonelik tarifelerin kaldirlip
kaldirimadigi ve nasil uygulanacagina yonelik Trump ve Lutnick’den gelen kafa karistiran agiklamalar, yénetimin
cok da belirli bir strateji gergevesinde hareket etmedigini ve bu politikalari uygularken alinan ekonomik ve

politik risklerin cok da farkinda olmadigini bize diisiindiiriiyor.
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Kisa vadede hisselerde bir tepki gorsek de, riskler devam ediyor...

Her ne kadar Trump kismi bir geri adim atmis olsa da, Cin’e uygulanan %145 gibi ¢cok ylksek orandaki gimruk
vergileri dolayisiyla ABD’de ithalata uygulanan ortalama vergilerin %25’ler gibi tarihsel olarak ¢ok ylksek seviyelere
eristigi ve bu seviyelerde ne kadar kalacaginin belirsiz oldugu unutulmamali. Dolayisiyla krizde heniiz en kétlinin

geride kaldigini sdylemek igin erken.

Trump tarifeleri etkili bir pazarlik silahi olarak kullanmak istese de, aslinda ekonomik gorislerinin cok uzun
zamandir korumaci, globallesmeyi kendi ¢ikarlarina yonelik yorumlayan, yeni bir merkantalist diizeni 6ne
cikaran bir yapida sekillendigini goériiyoruz. Dolayisiyla gimrik tarifelerini mimkin olan en yiksek seviyede

sabitleme konusunda elindeki batiin kozlari da oynamaya ¢alisacaktir.

Bu gobrisler ABD ile cari agik veren her ulkenin ABD’yi soydudunu soyleyebilecek kadar uca gidebilirken,
globallesmenin Ulkede yarattigi distk enflasyon ve dusuk faiz ortami ile glgli bliylime etkisini, verimlilik artigini,
Ulkeye surekli artan fon akimlarini ve bu olumlu kosullarin etkisiyle yenilik¢i teknolojilerin gelismesinin arkasindaki

en 6nemli faktoér olan risk sermayesinin gelisimini gbz ardi edebiliyor.
S&P 500°’de senenin diisiik seviyeleri tekrar test edilebilir...

S&P 500 endeksi, resesyon risklerinin artmasi ve enflasyon tehdidinin gliglenmesinin is verenlerde ve tlketicilerde
yarattigi kayginin etkisi ile ayi piyasasi sinirina kadar gerilerken, gectigimiz hafta kritik desteklerden gelen tepki

alimlari ile toparlandi.

Kisa vadede asir pesimist algl ve pozisyonlanmanin uca gitmesi ve tarifelerin gegici olarak dondurulmasinin

tetikledigi “short covering” etkisi ile endekste yaganan yiikselis 5,600 seviyelerine dogru devam edebilir.

Ancak kalici bir yukar hareket ve yeni yiiksek seviyeler gérebilmemiz i¢in politik belirsizligin azalmasi ve
resesyon riskinin gerilemesi gerekiyor. Bu da ancak hiikiimetin glimriikk vergisi ve kemer sikma
politikalarini biiylimeye ciddi zarar vermeyecek bir hale getirmesi ve vergi indirimleri ve deregiilasyon

adimlarini 6n plana alarak ekonomiye olan giiveni yeniden tesis etmesi ile miimkiin olabilir.

Ancak Trump hikimetinden gelen mesaijlar belirsizliklerin bir slire daha devam edebilecegini ve resesyon
ihtimalinin giderek guglenecegini dugtnduriyor. Dolayisiyla pozisyonlanmanin normallesmesi ve bir tepki
yukselisi sonrasinda S&P 500°de tekrar senenin diigiikk seviyelerinin(~4,800) test edilebilecegini
diislinliyoruz. Yatinmcilarin bu noktada temkinli durusu siirdiirmeleri, nakit yaratmalari ve defansif

pozisyonlar agirhikh kalmalari mantikh olacaktir.
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Politik kaosun ve belirsizligin devam etmesi resesyon riskini artiracaktir...

HukUmet politikalarinin tiketicileri ve is dinyasini ciddi bir belirsizlige siriklemesi ig verenlerin sermaye
yatirimlarini ve ise alimlan durdurmalarina, tiiketicileri ise daha defansif bir durusa gegerek tiiketim
harcamalarini yavaslatmalarina neden oldugunu takip ediyoruz. Bu etkiler giin gectikce ekonomide durgunluk
riskini artirirken, éncl bazi veriler ve guven endeksi anketleri dibe dogru savruluyorlar, enflasyon beklentilerinin de
hizla ¢ipalandiklari seviyelerden koparak yukariya sigradigini gériyoruz. Soft verilerdeki bu bozulma, birkag¢ ay
icerisinde hard verilere de yansiyacaktir, dolayisiyla hiikiimetin ekonomik aktiviteyi kontrol edemeyecegi bir

diisiis dongiisiine sokmamak igin bize gore ¢cok da vakti kalmadi.
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Tarihsel olarak korumaci politikalar ABD ekonomisine zarar verd....

Tarihe baktigimizda serbest piyasa ekonomisinin ve serbest ticaretin ABD ekonomisinde gegtigimiz ylzyilda
yaratilan refahin en énemli nedenlerinden bir tanesi oldugunu ve gimrik vergilerinin asiriya gotirildigi korumaci

politikalarin 6n plana alindi§i dénemlerin sonrasinda ise ekonomide ciddi sikintilarin yasandigini goriyoruz.

Bilylk buhran Oncesinde 1930’larda uygulanan Smoot-Hawley Tariff Act'in zaten kirilgan haldeki Amerikan
ekonomisi Uzerinde yarattiyi baski ve Blylk Depresyon’'un derinlesmesine olan etkisi, 1970’lerde Nixon
yonetiminin korumaci politikalarinin, merkez bankasi Uzerindeki baskisinin ve yanhs ekonomi politikalarinin

enflasyonda yarattigi patlama aslinda ders ¢ikariimasi gereken bazi érnekler.

Her ne kadar stratejik 6nemi olan veya desteklenmesi gereken belirli sektdrlere yonelik makul seviyelerde
uygulanacak gimruk vergileri gerekli olabilse de, Trump hikimetinin asiriya giden ve ekonomik anlamda mantikl

olmayan genis gergeveli tarife politikalarini savunmak gok giig.

Ozelikle de ABD gibi yenilikgi liriinler ve inovasyon konusunda dnde giden, rekabetgi ve katma degerli
iiriinler iireten ve popiilasyonuna gore global ekonomiden oldukga biiylik bir pay alan, global rezerv para
birimine sahip ve 20. yizyilin 6zellikle ikinci yarisinda hegomon bir giic konumuna gelen bir iilkenin bu

kazanimlan zayiflatacak politikalara gitmesi ¢ok mantikli degil.
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Tahvil piyasasindan alarm sinyalleri...

ABD hikumetinin lokal ve global ekonomide blylk degisimlere neden olabilecek politikalari uygulama konusundaki
ongorilemez ve belirsiz tutumu, oldukca derin ve dev bir piyasa olan ABD tahvil piyasalarinda da alisiimadik kadar
yiksek bir volatiliteye neden oluyor. Bu artan volatilite ve belirsizlik ortami da, giivenli liman olarak algilanan
ABD tahvillerinde yatirrmci giivenine zarar vermeye basladi. Nitekim normalde piyasalarda galkantinin arttigi
doénemlerde alim ilgisi géren ABD tahvillerinde gectigimiz hafta sert satis baskisi vardi ve ABD ekonomisindeki
onemli birgok faiz seviyesini etkileyen uzun vadeli tahvil faizlerinin tirmanmasi, ekonomi yénetimini alarma gegirdi.
Burada her ne kadar gectigimiz hafta tahvil ihraglari basarili gegmis olsa da, yabanci talebinin zayif oldugu kéti bir

tahvil ihraci piyasalarda ¢ok ciddi oynaklik ve panik havasi yaratabilir.
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Altinin giivenli liman statiisiiniin alti giziliyor, diigtigler alim firsati...

Tahvillerin son dénemde hisselerle ayni yonde hareket ederek portfoy kayiplarini azaltamamasi, altinin ise
glicli performansi ile efektif bir hedge olarak 6n plana gelmesi, yatirrmcilari énimizdeki ddnemde mevcut
konjonktlrt de g6z onune alarak altin pozisyonlarini artirmaya itebilir. Degerli metal hem ekonomilere guvenin
azaldigi ve risk istahinin zayifladigi dénemlerde bir korunma araci olarak, hem de enflasyon beklentilerinin kizistigi
bir dénemde yatirmcilarin alim gicinu korumalari anlaminda efektif bir enflasyon hedge’i olarak alim ilgisi
¢ekmeye devam edecektir. Bunlara ek olarak ABD’nin son dénemdeki politikalarina tepki olarak bazi tlkelerin
rezervlerinde dolar bazli varliklari azaltmaya gitmeleri de alim ilgisini artiran bir dinamik. Biz altinda $3,000- $3,100

bandina dogru olasi geri ¢gekilmeleri alim firsati olarak degerlendiriyoruz.
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Sektor performanslari...

Sene bagindan bu yana sektor performanslarina baktigimizda, sadece zorunlu tiiketim, saglik ve “utilities” gibi
defansif sektorlerinin artida kaldiklarini, istege dayali tiiketim ve teknoloji gibi donglsel, ekonomiye hassas

hareket eden, ylksek betali hisseler igeren gruplarin ¢ift haneli eksilerle seyrettiklerini goriyoruz.

» Zorunlu Tiiketim... Bizim de bedendigimiz 20 hisse listesinde ylksek agirlik verdigimiz zorunlu tiiketim

hisseleri Coca-Cola ve Philip Morris idi ve sene basindan bu yana %15 ve %29 gibi oldukga gii¢lii
performans gosterdiler. Biz her iki hisseyi de begenmeye devam ediyoruz ve 6zellikle Philip Morris gibi
yuksek miktarda tahmin edilebilir bir nakit akimi olan ve bunu dolgun bir temetti ile yatirrmcilarina déndiren
defansif karakterli bir sirketin, ayni zamanda ZYN, IQOS gibi sigara alternatifi Grtnlerini ABD’de

pazarlamaya basglamasi ile beraber yarattigi buytime ivmesini ¢gok olumlu buluyoruz.

» Elektrik iiretim ve dagitim... Buna karsilik utilities tarafinda NextEra ve Constellation Energy gibi

sirketler sektor getirilerinin altinda kaldilar ve bu hisselerden bu sene bekledigimiz performansi
alamadik. Bunun arkasindaki temel nedenler, NextEra igin sirketin ABD’de alternatif enerji kaynaklarindan
elektrik Ureten en blylk sirketler arasinda yer almasi ve Trump’in temiz enerjiye karsi olumsuz tutumunun
ve IRA gibi slibvansiyonlari geri gevirme g¢abasinin sirketi olumsuz etkilemesi idi. Constellation Energy ise
ABD’de en buyuk nikleer kapasiteye sahip ve veri merkezleri ile yodun olarak is yapan bir Uretici olmasi
dolayisiyla, gectigimiz yapay zeka riizgari eserken ¢ok glgli performans gdstermesine karsin, bu sene
kazanimlarinin bir kismini geri verdi ve daha makul degerleme seviyelerine geri gekildi. Biz bu alanin da
her ne kadar ekonomideki yavaslamadan etkilense de, tarife kaosundan nispeten az etkilenecek korunmali
alanlardan bir tanesi oldugunu dusunuyoruz ve hisselerdeki geri ¢ekilmeyi daha makul degerleme

garpanlari anlaminda olumlu buluyoruz.

» Saglik... Saglk sektorl bizim bu sene basinda agirigimizi en fazla artirdigimiz sektérdi ve sene basinda
CVS Health, Novo Nordisk ve HCA Healthcare gibi hisseleri begendigimiz hisseler listesine dahil
etmistik, CVS %54 getiri ile halen S&P 500’de bu sene en giiglii performansi gosteren hisse. Burada
Trump’in sektdre yonelik korkulan kadar sahin olmamasi ve her ne kadar FDA'de gdrevden almalar ve
bltce kesintileri yapilsa da, bunun sektori heniiz direkt olarak etkilememesi vardi. Trump’in bu alana da
tarife gelecegine yoOnelik mesajlari belirsizlik yaratsa da, biz bu belirsizlikleri biyik 6lglide fiyatlamis,

defansif karakterli, ylksek temettlll ve ucuz degerlemelere sahip deger hisseleri oldugunu distntyoruz.
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Saglik alaninda deger hisseleri artiyor...

Saglik tarafinda dev farma sirketleri gligli bilangolarina, saglikli nakit akimlarina ve dolgun temettilerine ragmen,
blylime profillerindeki zayiflik dolayisiyla makul garpanlarla islem gériyorlar. Sektor icerisinde medikal teknoloji ve
biyoteknoloji gibi alanlarda saglikli bliylime yaratabilen sirketler olsa da dev farma sirketlerinden sadece son
donemde popller olan zayiflama ilaglan lireten Eli Lilly ve Novo Nordisk’in satiglarini ve karini saghkh
buyuttiigiinii takip ediyoruz. Biz her iki sirketi de bedeniyoruz ve Eli Lilly’nin gelecekteki bliylime potansiyelini
daha saglikh buluyoruz ancak Pfizer'in de son derece makul bir deger hissesi haline geldigini gériiyoruz. Sirket
bu hafta kétl gelen sonuglar sonrasinda énemli bir blyiime Gmidi olan zayiflama ilaci (danuglipron) ¢alismalarini

durdururken, muhtemelen bu alanda inorganik buyime yolunda adimlar atmay tercih edebilir.

Pfizer’in oniimiizdeki senelerde hizla patentli ilaglarinin siiresinin dolacagi (satislarda $10 milyar izerinde
disus yasanabilir) ve buyumesinin hali hazirda da oldukga yavasladigi géz 6ntne alindiginda, yeni terapileri
biinyesine katmak ve hizla blylyen zayiflama ilaglar gibi bir alana girmek igin adimlar attigini gorebiliriz.
Gegtigimiz seneleri dev Seagen alimini hazmetmekle gegiren sirket, gli¢li bir bilangoya ve nakit akimina sahip(bu
sene serbest nakit akimi beklentisi:$17 milyar) ve 2025 senesinde tekrar M&A piyasasina geldigini gorebiliriz.
Nitekim gectigimiz aylarda sirketin CFO’su $10-$15 milyarlik alimlar disunebileceklerine yonelik agiklamalar
yapmisti. Bu noktada da Viking Therapeutics gibi zayiflama ilaglari konusunda rekabetg¢i terapiler geligtiren
ancak finansal agidan bliylk farma sirketleri ile partner anlagsmasi yapmasi gereken sirketler potaya girebilir ve son

dénemde hisselerinde sert diusUsler yasanan bu tip biyoteknoloji sirketlerine de ilginin arttigini goérebiliriz.

Medikal teknoloji alaninda da saglikli blylime ivmesine ve korunakli is modellerine sahip sirketlerin ucuz olmasa
da giderek daha makul degerlemelere dogru geriledigini gértiyoruz. Bu alanda yapay zekanin nasil bir déntisime
neden olacagi, hangi sirketlerin yikici dénlisiime ugrayacagi ve ne tarz yeni is modellerinin gikacagdinin yarattigi
belirsizlik de degerlemeleri baskiliyor. Biz bu alanda begendigimiz hisseler arasinda Boston Scientific'i
bulunduruyoruz, ancak Dexcom ve Intuitive Surgical gibi saglikh, stabil ve hizli blylyen sirketlerin ucuzlamasi
giderek dikkatimizi gekiyor.

Satis Satis HBK Briit Kar Net Kar Yatinlmig
Saghk sektorii Piyasa Performans biyiimesi  biiylimesi biiylimesi marji marji Sermaye F/K garpani Temetti

blyukligi  1sene % S12A aCileri S12A diiz. (s12a) (s12a) Getirisi (4gileri) verimi
ELILILLY & CO 71511562 1,14% 32,00% 32,29% 10554%  81,31%  23,51% 35,98% s2,8x | 0,80%
NOVO-NORDISK A/S-SP{ 294.957,90 -45,60% 25,03% 20,46% - 84,67% 34,78% 69,15% - 3,46%
ABBVIE INC 316.824,01 14,83% 3,71% 5,69% -8,91% 69,99% 7,59% 12,27% IEJX 3,66%
MERCK & CO. INC. 199.222,92 -35,41% 6,74% 1,57% 406,62% 76,32% 26,68% 23,62% D 8,8x 4,09%
PFIZER INC 125.452,58 -9,32% 6,84% -1,07% 68,88% 71,94% 12,62% 7,85% D 7,5x 7,78%
BRISTOL-MYERS SQUIBH 104.464,74 11,05% 7,32% -5,26% -84,69% 71,08% -18,53% I -11,07% I:I 7,6x 4,83%

Bilango sezonu basladi...

Gegtigimiz hafta bankalarin kar rakamlari ile baglayan bilango sezonunda henliz az sayida sirket kar rakamlarini
aciklamis olsa da, S&P 500 sirketlerinin %4,3 ciro ve %7,3 kar biiyiimesi a¢iklamalari beklentilere paralel bir
kar sezonuna isaret ediyor. Bankalara baktigimizda genelde beklentilerin lizerinde satis ve kar rakamlari
gelirken, gelecege yonelik belirsizliklerin vurgulandigini, alinan provizyonlarin arttigini ve genellikle konservatif

projeksiyonlarin verildigini takip ettik.

Her banka gugli kasinin oldugu alanlarda iyi performans gdOsterirken, Morgan Stanley musterilerin belirsizlik
ortaminda profesyonel varlik yonetimine ihtiyagc duymalari ile servet yonetimi tarafinda, Goldman Sachs ise
trading’de, Ozellikle de hisselerde artan volatiliteden faydalanmis gibi duruyor. JP Morgan daha genis varlik tabani
ve ayak izi ile ticari, bireysel ve yatinm bankacilik hakkinda daha iyi fikir veren gesitlendirilmis gelirlere sahip bir
banka ve gegtigimiz ceyrekte yatirim bankaciligi gelirlerinin gii¢li blylidigund, net faiz marjinin saglikli seviyelerde
kaldigini ve trading gelirlerinde bono ve emtia tarafinda bir miktar beklenti altinda kalsa da, hisse tarafinda gok
glgli performans gosterdigini, M&A aktivitesi istendigi kadar hizli olmasa da sirketlerin gerileyen faizlerden
faydalanmak icin bono ihracina gitmelerinden faydalandiklarini ve sirketin %18 gibi saglikli bir 6zsermaye getirisi
yakaladigini takip ettik.
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Begendigimiz hisseler ve performanslari
Sotis Biuyime  Net Kor  Temetti  Portfo IrFisE
beklentisi Marjr verimi sonrasindag
Hisse Grubu Sembol Sirket Adgiriik ACileri E/K  FO/FAVOK (¢ ileri] [s12a) [s12a] performans %
Defonsifve Sabit Getirili
Hisseler HCA HCA Healthcare Inc &,00% 13,64 9,08 5, 70% 7 15% 0, 79% 13,73%
NVOD Novo Nordisk A/S 5,00% 16,12 - 20,45% 34,78%  2,51% -21,94%
Vs CVS Health Corp 5,00% 11,74 10,31 4,33% 1,24% 3,84% 55,05%
B5X Boston Scientific Corp 4,00% 32,85 37,50 14,15% 11,05% - 5,54%
P Philip Morris International 7,00% 21,E5 1E,70 5,14% 18,53% 3,40% 32,10%
MEE MextEra Energy Inc 5,00% 18,78 17,47 17,21% 28,05%  3,12% -4, 22%
Ko Coca-Cola Co/The =, 00% 24,44 30,14 1,98% 22,50% 2 71% 17,22%
Diangiisel Hisseler
s Walt Disney Co/The 4,00% 15,04 13,55 3,01% 5,07% 1,12% -23,07%
c Citigroup Inc 5,00% E,7L 2,58 -51,03% 7,43% 3,.50% -0, 55%
MEE NIKE Inc 4,00% 32,14 14,50 -5 20% 0,43% 2, 78% -25,40%
Emtia Hisseleri
CES Consteligtion Energy Corp 4,00% 21,75 10,04 -0, 745 15,01% a,70% -7,44%
cop Conocolhillips 5,00% 11,87 5,57 10, 80% 15,80%  3.51% -12,12%
FEX Freeport-McMoRan Inc 2,00% 20,50 7,16 2,75% 7,42% 1,78% -11,04%
GoLD  Barrick Gold Corp 2,00% 12,28 £,54 10,81% 15,50%  1.05% 32,42%
Biryiime Odakir Hisseler
FSLR First Solor Inc 2,00% 7,20 7,10 30,15% 30,72% - -25,52%
NVDA NVIDIA Corp 5,00% 24,54 31,89 58, 77% 55,85%  0,04% -17,55%
soosL  Alphabet Inc 5,00% 17,76 14,38 -1,54% 28,50%  0,50% -15,87%
AMEZN Amazon.com inc 5,00% 25,55 14 B4 o 18% 0 295 - -15,99%
XYZ Block Inc 4,00% 13,51 24,01 0 17% 12,.01% - -35,6595%
Spekiilotif Biyime
RIOT Riot Platforms inc 4,00% - 7,18 53,00% 29,05% - -31,34%
Toplam getiri 01.01.2025 - 15.04.2025
S&P 500 -7, 74%
YKY Grnek portfoy -2,729% |Russell 2000 SISREEE
Dow Jones Sanayi -4,30%
Nasdag 100 -10,35%
Portfoy temettil verimi 1,63%
S&P 500 temettii verin 1,41%
Portfdy beta: 1,03
www.ykyatirim.com.tr
YKy Hakan Halag
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhigi
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 6ngoérl, 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 icerigi 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 tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye 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 Yatinm 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 iliskisi doguracak bir s6zlesme 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 Yatirm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncil kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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