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Avrupa ve Cin hisselerine rotasyon Yatinm
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Giiclii kar biiyiimesi son 10 sene ABD hisselerinin ayricalikli performansina yol acti...

Son on senede ABD hisse senedi endeksleri, diger global endekslere gore ¢ok gugli performans gosterirlerken,
bu performansin arkasindaki en dnemli sebep kuskusuz ABD sirketlerinin ve 6zellikle de teknoloji sektdérinin gok
gUcla kar buyimesi idi. Endekslerin son 12 ay ve on sene 6nceki kar rakamlarini karsilastirdigimizda; Bloomberg
rakamlarina gére Nasdaq 100’de %155 hisse basina kar blyimesine karsilik endekste %455 artis yasanirken,
S&P 500°de %119 kar buyiumesine karsilik %248 artis yasandi. Buna karsilik Stoxx 600 endeksi sadece
%105 artis gosterirken, kar bilyiimesi S&P 500°lin yaklasik iicte ikisiydi.

Endekslerin 10 senelik toplam getirileri

S&P 500 INDEX 248,11%

NASDAQ 100 STOCK INDX 455,53%
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ABD’nin dinamik ekonomisi, etkili para politikasi rejimi, sermaye ve kalifiye is gliciini

¢cekme potansiyeli de diger 6nemli faktorler...

Bunun yani sira, lilkede yenilik¢i teknolojiler lireten sirketlere verilen destek ile beraber yeni kurulan start-
up’larin gerek beyin giicii, gerekse de ihtiyaglar olan kapitali gok daha rahat ¢gekebilmeleri, bu bilyiimenin

surdirilebilir olduguna yénelik giliveni dogurdu.

Avrupa’da kirilganlik yaratan enerji konusundaki disa bagimhlik, regulasyonlarin yarattigi atalet ve farkl
dinamiklere sahip ekonomilerin tek para politikasi ile yonetiimesi gibi sikintilarin da olmamasi, ABD hisse

senetlerinin daha primli degerlemelerle islem gérmelerine yol agti.

Para ve maliye politikalarinin 6zellikle ekonomide ani disuislerin ve sikintilarin oldugu dénemlerde ¢ok daha hizli
bir sekilde devreye sokulmasi ve bol likidite ortaminin her ne kadar kapitalin verimsiz kullaniimasi ve gelir
dagilminda yaratilan esitsizlik gibi olumsuz yanlari olsa da, yenilik¢i sirketlere sermaye destegi saglamak
anlaminda inovasyonun o6niinii agmasinin da 6nemli etkisi var. Ayni zamanda hane halkinin da sermaye
piyasalarina katilim yoluyla gergeklesen varliklarindaki artisin tiketimi desteklemesi de ekonominin gigli

kalmasina yol agan dnemli bir etmendi.

Sonug¢ olarak ABD ekonomisinin daha dinamik ve direncli kalmasi ile yaratilan kar biyimesi ve yukarida
bahsettigimiz sermayenin birikimi ve verimli kullanimi ile olusan olumlu ortam, ABD hisselerinin daha ylksek kar
carpanlari ile islem gérmelerine neden oldu. Yatirimcilar Avrupa ve Asya hisselerine gére ABD hisselerine bir birim

kar icin daha yuksek bir fiyat 6demeyi goze alirlarken, endeksler arasindaki degerleme farki da giderek agildi
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2025 ile beraber Avrupa’ya rotasyon basladi...

2025 senesi ile beraber ABD endekslerinin pahali seviyelerde islem gérmesi ve endekslerin blylime dinamosu
olan “Harika Yedili”’nin biiyiime ivmesinin yavaslamasi, S&P 500’den Avrupa hisselerine dogru bir
rotasyonu baslatti. Gectigimiz hafta gelen dérdiincl ¢eyrek bilangolarinda, 7 dev teknoloji sirketinin kar blyimesi
ortalama %27,5 seviyesinde gergeklesirken, bu her ne kadar oldukca saglikli bir blylime rakami olsa da, son 12
aya gore biylme trendinde yavasla géze carpiyor ve 6numuzdeki ¢eyrekte de bu yavaslamanin devam etmesi
bekleniyor.

Burada 6zellikle yapay zeka gibi ¢cok énemli sekuler biylime hikayelerine yonelik gelecek blylime beklentilerinin
o6nemli dlgide bugiine getirilerek satin alinmasinin etkisiyle tarihsel olarak pahall seviyelere gelen dederlemeler
ve politik belirsizlik de yeni senede yatirimcilari biraz daha risk azaltarak pozisyonlarini diger bdlgelere dogru

cesitlendirmeye itti.
Avrupa hisselerinin defansif karakteri ve ucuz degerlemeler rol oynad....

Son on senede sadece iki sene S&P 500 endeksi Stoxx 600’Un gerisinde kalirken, Stoxx 600 sene basindan bu

yana %38,8 yukselisle S&P 500’den iki kat gugli performans gdsterdi. Burada asagidaki faktorler dnemli rol oynadi;

» Belirsizliklerin arttigi dénemde yatirimcilarin defansif ve yuksek temettill deger hisselerine yonelmeleri
o Stoxx 600’Un ileri F/K ¢arpaninin (x14,5), S&P 500’e goére (x22,5) iskontolu
o Stoxx 600’Un son on iki aylik temettl veriminin (%3,1) S&P 500’e gore(%1,2) daha yliksek
» Rusya-Ukrayna savasinin bitecedi umutlari ile beraber eneriji fiyatlarinin tekrar asagiya inecegi beklentisi
» Almanya’daki segimlerin sonuglarinin genislemeci maliye politikalarina neden olabilecegi umudu
» ECB’nin faiz indirimlerine devam etmesinin bliytimeye olumlu yansiyacagi beklentisi

»  Cin ekonomisindeki olasi bir toparlanmanin ihracata olumlu katkida bulunacagi
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Ancak biz Avrupa hisselerini halen cazip bulmuyoruz...

Bu sene yasanan ytukseliglere ragmen Avrupa hisseleri halen ucuz seviyelerde. Ancak biz Avrupa’da uzun vadede
yapisal sorunlarin devam ettigini, bu sorunlarin biiyiimeyi baskilamaya devam edecegini, politik
belirsizligin arttigi, enerji glivenligi problemlerinin devam ettigi, Trump’in giimriik vergisi tehditlerinin etkisi
ile savunma harcamalarinin artacagi ve bunun biitgedeki diger harcamalari azaltacagi, R&D harcamalarinin
diisiik ve yeni teknolojilere yatirrm konusunda bdlgenin geri kaldigi bir ortamda biz Avrupa hisselerine
ihtiyath yaklasiyoruz ve yatirimcilarin secici davranmalari gerektigini disuntyoruz. Bizim begendigimiz 20 hisse
arasinda sadece bir tane Avrupa hissesi bulunuyor(Novo Nordisk) ve biz sirketin dederleme c¢arpanlarini buyiime

profiline ve rekabet avantajina gére son derece cazip buluyoruz.
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Cin hisselerinde de alimlar 6n planda...

Bu sene glndemi Trump’in uluslararasi arenada yarattigi g¢alkantilar ve gimrik vergisi tehditleri, mega-cap
teknoloji sirketlerinin blyiime ivmesini ne kadar sirdurebilecekleri, enflasyon ve FED’in para politikasina etkisi gibi
konular piyasa glndemini mesgul ederken, Cin’deki dev teknoloji sirketlerinin arka planda ¢ok gugla bir

performansla seneye basladiklarini takip ediyoruz.

Hang Seng teknoloji endeksi %26 yiikseligle senenin en giliglii performans gosteren endekslerinden bir tanesi
olurken, bu alimlarin nedeni Avrupa’da oldugu gibi defansif alanlara alokasyonun artmasi degil, Cin teknoloji
sirketlerinin yapay zekada rekabetgi olduklarini kanitlamalari ile sirket karlarinda biyimenin hiz kazanacagi
beklentisi idi.

Cin hisseleri, tarifeler anlaminda Trump’in Cin’e daha beklenenden daha iimh yaklagsmasi, ekonomide buytk
canliik olmasa da aktivitenin korkulan kadar kétu olmamasi ve depresif degerlemelerin etkisi ile seneye iyi bir
baslangi¢ yapmislardi. Bunlara ek olarak DeepSeek’in teknoloji tarafinda yarattiyi heyecan(bunun otonom suris

gibi diger 6nemli alanlarda da olabilecegi disiincesi) ve blyime beklentileri, ylikselisleri daha da ivmelendirdi.
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Cin teknoloji hisselerinde yukari potansiyel Avrupa endekslerine gére daha fazla...

Oniimiizdeki dénemde Cin hiikiimetinin maliye politikalari tarafinda biraz daha destekleyici davranmasi ve teknoloji
sirketlerin yapay zeka uygulamalarini paraya donustirme konusunda somut planlar agiklamalari durumunda,
endekslerde yukari yonlli hareketlerin devami gelebilir. Cin hisselerinin son senelerde hikimetin teknoloji
sirketlerine karsi sergiledigi agresif tavir ve ekonomiyi destekleyici adimlar atma konusunda isteksiz tavri nedeniyle

¢ok ucuz degerleme c¢arpanlari ile islem gérmeleri de, asagi yonlu riskleri azaltan bir faktor.
Tercihimiz ABD hisseleri agirlikli kalmak yéniinde olmaya devam ediyor...

Biz uzun vadeli trendin degismedigini Avrupa’daki yapisal kirilganliklar, bélgenin enerji, bilyiime ve giivenlik
gibi konularda digsa bagimlihg: ve sirketlerin buiyiime profili g6z 6niine alindiginda, ABD hisse senetlerinin
primli islem gormeyi hak ettiklerini ve yatirnmcilarin da hisse tercihlerinde bu sene de ABD agirlikh

kalmalarinin dogru olacagini digtnlyoruz.
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Nitekim beklentilerin ¢cok Gizerinde gelen sirket karlari, saglikli tiketim harcamalarinin etkisiyle trend Uzerinde %3’'e
yakin buyimeye devam eden ABD ekonomisi, yapay zeka riizgarinin yarattigi heyecan ve halen kenarda para
piyasasi fonlarinda hisse senetlerinde bir diizeltme yasanmasini bekleyen $7 trilyona yakin nakit, ABD

endekslerinde 6niimiizdeki donemde yasanabilecek diizeltmelerde satiglarin derinlesmesine engel olabilir.
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Trump politikalarinin yarattigi belirsizligin devam etmesi durumunda, dnimuzdeki donemde tiketiciler ve sirketler
daha temkinli bir durusa gecerek harcamalarini azaltabilirler, bu da ekonomiye olan glveni asagiya cekerek
kinilganliklari arttirabilir. Nitekim her ne kadar sene bagindan bu yana endekslerde olumlu bir performans olsa da,
S&P 500 endeksinin 6,000 seviyesini kararli kirmak konusunda zorlandigini gériyoruz. Burada dérdiincii ¢eyrek
bilango sezonunun da geride kalmasi ile beraber endeksi yukariya ittirecek dinamiklerin azalmig olmasi da

endeksin kendi agrihgi ile diigmesine ve bir diizeltme egilimine girmesine yol acgabilir.

Dolayisiyla S&P 500°de 5,700-5,800 bandina uzanabilecek bir diizeltme gérsek de yatirimcilarin panik olmamalari
ve bunu sekiler bluylime hikayelerinde alim firsati olarak kullanmalari mantikli olacaktir. Olasi bir diizeltmenin en

onemli sebebi enflasyondaki yukari hareketlenmenin tahvil faizlerini de yukariya ittirmesi olabilir.
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Enflasyon en 6nemli risk...

Trump’in enflasyonist gégmen ve gimrik vergisi politikalarinin tiketicilerde yarattigi etkiyi gectigimiz haftalarda
Umich 1 senelik enflasyon beklentisi rakaminda ¢ok net bir sekilde hissettik ve kisa vadeli enflasyon beklentileri
cipadan ayrilarak %4,3 gibi gok ylksek bir seviyeye tirmandi. Bunun lzerine tarim disi istihdamda Ucret artiglarinin
beklenti Gizerinde gelmesi ve manset ve ¢ekirdek TUFE rakamindaki aylik artislar pek de hos olmayan bir trendin

baslangicina isaret ediyor olabilir.
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Dolayisiyla her ne kadar son dénemde Trump hikimetinin 6zellikle de Hazine Bakani Scott Bessentin
aciklamalarinin FED Uizerindeki baskiyi hafifletmesi ve agiklanan tasarruf tedbirleri ile bltce agiklarinin beklenen
kadar ylksek olmayabilecegi gorusleri 10 yilhk tahvil faizlerindeki yikselisi yavaslatmis olsa da, enflasyon
tehdidinin devam ettigini ve bunun da 6nimuizdeki ddnemde uzun vadeli faiz tahvillerini yukar ittirebilecegini géz

ondne almamiz gerekiyor.

Her ne kadar yatirrmcilar bu sene FED’den sinirli da olsa bir faiz indirimi beklentisinde olsalar da, énimuizdeki
doénemde faiz indirimleri yerine olasi bir faiz artirrmini da konusuyor olabiliriz ki, bu da hisse senetlerini tehdit

edecek en 6nemli unsur olarak sekillenebilir.
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Hedge fon pozisyonlari ve Buffett’tan yeni yatirim...

Gegtigimiz hafta acgiklanan 13F dokimanlarinda Cin hisselerinde 6nceden pozisyon alan David Tepper’in
Alibaba, PDD Holdings, JD.com gibi hisselerde pozisyonlarini artirdigini, yine Cin hisselerini gegtigimiz seneden
bu yana 6n plana getiren Michael Burry’nin pozisyonlarini azalttigini gérilyoruz ki burada Trump’in basa gelmesinin

onemli bir etkisi olabilir. Bu dokimanlarin 31 Aralik itibariyle agiklandigi da unutulmamali.

Hedge fonlarin pozisyon artirmayi tercih ettikleri bir hisse Amazon olurken, PDD Holdings piyasa degeri
bakimindan en ¢ok azaltilan pozisyonlar arasindaydi. Reddit Inc, Tiger ve Coatue gibi bliyime odakli fonlarin

pozisyon aldiklari bir diger hisse idi.

Bloomberg rakamlarina goére hedge fonlar %18,8 ile en biiyiik alokasyonu teknoloji sektoriine yaparlarken,
finansallar %13,7 agirlikla ikinci siradaydi. Onceki ceyrege gore baktigimizda ise %1,2 diisiis ile saghk

sektorii agirhgi en cok azaltilan sektor oldu.
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Biz de gectigimiz sene sonunda saglik sektoriindeki panik satiglarinin 6nemli bir firsat yarattigina
deginerek bu sektore olan agirigimizi 2025 senesi basinda asagida verdigimiz 20 hisselik portfoyiimizde

artirmistik. Nitekim 2025 senesinde bu hisselerden oldukga gliglu bir performans takip ettik.

Warren Buffett, pozisyonlari en yakindan takip edilen yatirnmcilar arasinda olurken, son geyrekte Apple hissesinin
agirhgini 300 milyonda sabit tuttu, bankalarda 6zellikle de Citibank ve Bank of America’da azaltima gitti,
Constellation Brands hissesinde $1,2 milyarlik yeni pozisyon aldi. Berkshire’in nakit pozisyonunun $320
milyar Uzerinde oldugu disunildiginde bu sirketin portféyl igin ufak bir pozisyon olsa da, Buffett bu alimla sirketin

en blyuk altinci hissedari konumuna geldi.

Berkshire’in son dénemde daha siklasan portfdy degisimlerinin blyik olgide sirketin iki fon ydneticisinin (Todd
Combs ve Ted Weschler) pozisyonlari oldugunu distintyoruz ki Buffett'in tarzina oldukga ters bir sekilde Berkshire

Hathaway Snowflake gibi bir teknoloji sirketlinin halka arzina dahi katiimisti.

Yeni pozisyonlar arasinda Buffett'in etkisinin oldugunu diistindigiimiiz ve bir stiredir $60 ve altinda agirlikli alimlar
yapilan Occidental Petroleum (son geyrekte de 763,017 hisse alimi yapildi) Buffett’in en biiyiik 7. pozisyonu

haline gelmis durumda ve aktif olarak buradaki alimlar devam ediyor.

Yeni alinan Constellation Brands ABD’de bira pazarinda Corona gibi gok énemli bir markanin dagitimini da yapan
O6nemli bir alkolll igki Ureticisi ve pazarlamacisi. Hisse sene basindan bu yana %26 gerilerken Buffett simdilik bu

pozisyonda ciddi miktarda zararda ancak portféyde yerinin ¢ok ufak oldugunu unutmamiz gerekiyor.

Constellation’in Buffett pozisyon aldiktan sonraki ¢cok koétii performansinin arkasinda, Trump'in basa
gelmesi ile beraber Meksika'dan bira ithalatina vergi gelebilecedi endisesi ve sirketin misteri tabaninin yaridan
fazlasini olusturan dusuk gelir grubundaki gégmenlere yonelik hiikkiimetin sahin politikasi geliyor. Her ne kadar bu
endiseler, heyecan vermeyen blylime hizi ve artan rekabet hosumuza gitmeyen dinamikler olsa da, degerlemeler
son derece makul. Sirket sene sonu kar beklentilerine goére 12,1x ileri F/K ¢arpani ile son 5 senelik ortalamalara
gore %41 iskontolu islem goériyor ve firma degerine sertbest nakit akimi son 12 ayda %4,1 seviyelerine ulasti.

Dolayisiyla biz kaygilarin bu noktada fazla abartildidini ve hissenin bir deger yatirnmcisi igin cazip oldugunu

distntyoruz.
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Begendigimiz hisseler ve performanslari
Sotis Bipime  Net Kor Temettid  Portfoye girisd
bekientisi Marj verimi sonrosindo
Hisse Grubu Sembol Sirket Adiriik AC ileri FAK FO/FAVOK [4¢ iteri] [s12a] (s12a)  performans %
Defonsifwe Sobit Getirili
Hisseler HCA HCA Healthcare Inc &,00% 12,66 ET1 5,64% 8 15% 0.83% 5,35%
NVE Novo Nordisk A/S 5,00% 20,38 - 20,95% 34,78%  1,85% -5, 47%
ovs CVS Health Corp =, 00% 11,28 10,03 4.14% 1,24% 4.04% 48 45%
B5X Boston Scientific Corp 4,00% 37,00 44,15 14,35% 11,05% - 18,80%
B Philip Morris International 7,00% 21,20 17,85 3,05% 18,53% 3,52% 25,02%
MEE NextEra Energy Inc 5,00% 1E,EE 17,52 20,09% 28,05%  3.03% -5,05%
Ko Coco-Cola Co/The =, 00 23,23 28,65 1,97% 22,50%  282% 10,52%
Dingiisel Hisseler
ois Wit Disney Co/The 4,00% 20,56 17,10 3,15% 5,07% 0,85% -0,87%
c Citigroup Inc 5, D0% 11,38 - -50,83% 7.43% 2.51% 21,05%
NKE NIKE Inc 4,00% 35,72 17,61 -5 38% 0 98% 2.07% -3 48%
Emtia Hiszeleri
CES Constellation Energy Corp 4,00% 34,13 17,71 -0.35% 11,03% aQ,44% 41, 84%
cop ConocoPhillips 5, 00% 12,08 5,30 12 15% 15,80%  3.24% -2 15%
Fox Freeport-McMoRan Inc 4,00% 25,24 E,05 2,05% 7 42% 1,52% 4,.04%
SOLD  Barrick Gold Corp 4,00% 11,44 5,20 10,72% 15,508  2.23% 15, 74%
Biiypiime Odakir Hisseler
FSLR First Solar Inc 4,00% 5,38 9,51 39,54% 32,41% - -9,35%
NVYDA NVIDIA Corp B,00% 35,23 25,15 58 10% 55,.80%  0.02% 3,40%
soos.  Alphabet Inc 5,00% 20,28 15,75 -5,45% 28,60%  0,32% -2,15%
AMEN Amazon.com Inc 5,D0% 31,EE 1E,52 5, 70% 0,.20% - 4,23%
XTE Block Inc 4,00% 19, BE 43,24 11 11% 4 73% - -1, 15%
Spekilotif Biyime
RIOT Riot Platforms Inc 4,00% - 15,33 104, 39% 15,585% = 20,18%
Toplam getiri 01.01.2025 - 18.02.2025
S&P 500 411%
YKY Grnek portfoy 9,03% |Russell 2000 SRR
Dow Jones Sanayi 4,89%
Nasdag 100 5,32%
Portfdy temettii verimi 1,49%
S&P 500 temettd verin 1,23%
Portfiy beta: 1,05
www.ykyatirim.com.tr
YKy Hakan Halag¢

Yatirim hakan.halac@ykyatirim.com.tr
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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 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 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 tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirld 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 givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamigtir. 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 igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢aliganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde 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 yatirim 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.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglnciui kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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