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Risk istahinda kirilganlik emareleri...

Gegtigimiz haftaki raporumuzda, 2025 senesine Avrupa ve Cin hisselerinin ABD hisselerine gdre gugliu bir
baslangic yaptiklarina deginmis, bizim tercihimizin ABD hisseleri olmaya devam ettigini ancak oniimiizdeki

donemde bir diizeltme yasanabilecegini, bunun da uzun vadeli alim firsatlar yaratacagini belirtmistik.

Hisse senetleri gectigimiz haftaya iyi bagladilar ve haftanin ilk yarisinda S&P 500’de yeni rekor seviyeler gorilda.

Ancak asagidaki faktorlerin etkisi ile haftanin ikinci yarisinda satis baskisi 6n plana geldi:

» Politik tarafta Trump’in uluslararasi arenada gumrik vergisi tehditlerinin devam etmesi, Rusya’ya yakin
tavri ve Avrupa ile ipleri geren yorumlari, igeride ise DOGE’un yarattigi politik galkantilarin belirsizligi

arttirmasi.

» Veri tarafinda beklentiden zayif gelen PMI ve perakende satis verileri, beklenti Gizerinde gelmesine ragmen
projeksiyonlari oldukga hayal kirikhgi yaratan Walmart bilangosu, Umich tiketici given endeksindeki
zayiflama ABD ekonomisinin dinamosu olan tiketim harcamalarinin sagiligi konusunda endise yaratti ve

haftanin ikinci yarisinda yatirimcilari risk azaltmaya itti.

» Bunlara ek olarak Microsoft’'un veri merkezi yatirimlarini azaltacagina ve bazi kontratlari iptal ettigine dair
cikan haberlerin yapay zeka altyapisi odakli teknoloji hisselerinde baskiyi artirdi ve zaten son dénemde

kritik direnclerde zorlanan endekslerde asagi yonli kirilmalara neden oldu.

Boylelikle 2025 senesine zayif bir performansla baglayan Trump trade’leri(Russell 2000 endeks, dolar, bitcoin)
gectigimiz haftayr da zayif bir goérinimle kapattilar. Buna karsilik Trump korkusu ile geride kalan ve ucuz
seviyelerde iglem goren Avrupa ve Cin endeksleri rolatif glicli performans gosterdiler. Emtia tarafinda altin artan

belirsizliklerin ve riskten kacgisin etkisi ile yine kazandiran varlik oldu.
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Hisselerde dizeltme hareketi devam edebilir...

Haftanin ikinci yarisinda kendisini gosteren satis baskisi, 6niimiizdeki donemde asagidaki risk faktorlerinin

giderek somut hale gelmesi ile beraber devam edebilir:

» Trump politikalarinin yarattigi belirsizligin tiketicileri ve sirketleri daha temkinli bir durusa iterek

ekonomik aktiviteyi yavaslatma riski
» Ekonomiye olan giivenin azalmasi ve hisse senetlerindeki olasi bir gerilemenin servet etkisini agindirarak

harcamalari yavaglama olasiligi

» Elon Musk’in énderlik ettigi DOGE programi her ne kadar ABD’nin bor¢ durumu ve finansal saglidi igin
olumlu olsa da, kisa vadede blylimeye darbe vurma ihtimali

» ABD’de cok glgli gecen dérdiincii bilango sezonunun geride kalmasi ile beraber, endeksi yukariya
ittirecek dinamiklerin azalmasi

> S&P 500°Un kritik diren¢ seviyeleri etrafindaki isteksiz gérinttst ve 6,000 - 6,100 bdlgesinin kararli
kinlamamasinin momentum odakli oyuncularda tetikleyebilecegi satiglar

» Gumrik vergilerinin artirilmasina yonelik daha somut adimlarin atilmasi ile beraber bir ticaret savasinin
tetiklenmesi ve bunun biyume ve enflasyon Uzerindeki riskleri artirmasi

» Enflasyondaki kipirdanmanin ve beklentilerdeki bozulmanin FED’i daha siki bir para politikasina veya

daha sahin bir s6zIU yénlendirmeye itmesi
» Bu gelismelerin uzun vadeli tahvil faizleri yukar yonde ivmelendirmesi

Biiyiime lizerinde riskler artiyor...

Yukarida bahsettigimiz risklerin son dénemde bazi ekonomik verilerde ve tiketici anketlerinde kendisini
gOstermeye basliyor. Bu da yatirimcilari iki sene Ust Uste ¢ok guigli performans gosteren ve tarihsel olarak pahal

seviyelere tirmanan hisse senetlerinde risk azaltmaya géturayor.

Son dénemde anketlerdeki zayiflama ve enflasyon beklentilerindeki artisin énemli sebeplerinden bir tanesi,
Trump’in gumrak tariflerini pazarlik masasinda tstinlik elde etmek i¢in kullanmasi ve bunun surekli haberlerde
yer almasinin tiketici algisina olumsuz yansimasi olabilir. Her ne kadar bu etki henlz biyime rakamina
yansimamis olsa da, asagidaki grafikte de gdsterildigi gibi uzun zaman sonra hizmet PMI’inin 50 altina sarkmasi
pek de hos olmayan bir 6ncli gosterge. Gelen bu zayif verilerin 1s1dinda bu hafta gelecek olan 4¢ GDP bliyime

verisinin ikinci revizyonu, Richmond FED imalat endeksi ve Cuma giinii gelecek olan PCE enflasyon verisi daha

da 6nem kazanmis durumda.
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S&P 500°de %7-10 arasi bir diizeltme gorebiliriz...

Gegtigimiz hafta S&P 500’de 5,700-5,800 bandina uzanabilecek bir diizeltme goérebilecegimize deginmistik.

Dordiincl geyrek bilango sezonunun oldukga giicli gegmesi ve S&P 500 sirketlerinin bizim beklentimizin oldukga

Uzerinde %17’ye yakin kar blylimesi acgiklamalar ve ticaret savaslarinin hemen tetiklenmemesi, Subat ayinda

hisselerin glgli kalmalarina yardimci olmustu.

Ancak onimuzdeki haftalarda giderek olumsuz dinamiklerin daha fazla fiyatlanmaya baslandigini ve yukarida

bahsettigimiz risklerin giderek somut hale geldigini gérebiliriz. Ozellikle Trump’in yarattigi belirsizlik, ekonomik

aktivite ve tiketim harcamalarindaki zayiflama ve kipirdanan enflasyon, bu olasi diizeltmeyi tetikleyebilecek dnemli

dinamikler.
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Diisiislerde hisselere destek olacak dinamikler de oldugu unutulmamal....

Diger taraftan asagidaki olumlu faktorler olasi disuslerin derinlesmemesi noktasinda yardimci olabilir:

»

»

»

»

»

»

Pozisyonlanmanin asiri uglarda olmamasi ve yatirrmci algisinin son dénemde pesimizme dogru kaymaya
baslamasi

Yapay zeka rizgarinin yarattigi spekdlatif bliyime beklentilerinin devam etmesi ve giderek daha fazla
sayida sektorde karliliga olumlu katkisi

Kenarda para piyasasi fonlarinda bekleyen ¢ok yulksek miktarda nakdin (=$7 trilyon) risk almak igin
hisselerde bir diizeltme bekleyisinde olmasi

Sirketlerin rekor seviyelere yaklasan hisse geri alim agiklamalari

Dev teknoloji sirketleri haricindeki hisselerin de dérdincl ¢eyrekle beraber endekslerin kar bliylimesine
katkida bulunmaya baglamalari

Trump’in blylimeyi énceleyen politikalari ve bu sefer ¢cok Uzerinde durmasa da hisse senedi piyasalarini

ekonomide bir basari barometresi olarak gérmeye devam etmesi

Dolayisiyla yatinmcilarin hisse senedi piyasalarinda artacak olan volatiliteye ve oniimizdeki haftalarda

gorebilecegimiz diizeltmelere karsi sakin davranmalari ve buna gore pozisyonlarini ayarlamalari bize gére

makul olacaktir. Burada pozisyonlarin bir miktar zorunlu tiketim ve saglik gibi defansif alanlara kaydirilarak, diger

taraftan baylime odakli hisselerde satisa gidebilir.

Yatirim

www.ykyatirim.com.tr

YapiKredi 35:

Hakan Halag

hakan.halac@ykyatirim.com.tr


http://www.ykyatirim.com.tr/

YapiKredi ?5

Yatinm

Bu hafta enflasyon ve biiyiime verilerinin yani sira 6nemli bilangolar da var...

Bu hafta yatinmcilarin dikkati bir taraftan enflasyon ve biyiime verilerine, diger taraftan Nvidia basta olmak Uzere
diger ikincil 6nemli teknoloji sirketlerinin bilango rakamlarina odaklanacak. Dell, Super Micro Computer ve HP gibi
donanim sirketlerinin yani sira, Salesforce.com, Workday, Intuit gibi Snemli yazilim sirketlerinin de kar rakamlari
gelecek. Burada sirketlerin 2025 senesine yodnelik projeksiyon ve yorumlarindan, dev teknoloji sirketlerinin yapay

zeka harcamalarinin hangi yone kayacagina yonelik ipuglan aranacak.

Politik tarafta Almanya’da segimler sonrasinda koalisyon kurma ¢abalari piyasalar Gzerinde etki yaratabilir, ancak
biz gectigimiz hafta da belirttigimiz gibi Avrupa’ya yoénelik olumlu senaryolarin bu noktada biiyiik ol¢iide
fiyatlandigini ve yatinmcilarin bu tarafta pozisyonlarini artirmak igin somut gelismeler bekleyeceklerini ve bunun

da yakin vadede gergeklesmeyecegini dislinlyoruz.
Altin icin olumlu bir ortam...

Gegtigimiz sene %27 yikseligle hisse senedi endekslerinden daha glgliu performans gdsteren ve bu ylkseligini
tahvil faizlerinin ve reel faizlerin yliksek kaldigi bir dénemde gergeklestirmeyi basaran degerli metalin sene

basindan bu yana da %12’ye yaklasan ylkselisle momentumunu korudugunu gériyoruz.

Enflasyon beklentilerinin artmaya basladigi, buna karsiklik halen faiz indirimlerinin beklendigi, politik karigikligin
son senelerde aligik olmadigimiz kadar arttigi ve benzer sekilde global arenada da belirsizligin yikseldigi, risk
istahinin geri ¢cekilmeye basladigi ve hisse senetlerinde kirilganliklarin arttigi bir ortamda altinin gigli performans
gOstermesini dogal karsilmaka gerekiyor. Bunlara ek olarak altindaki disuslerin rezervlerini gesitlendirmek igin
dolar bazl varliklardan degerli metallere rotasyon yapan merkez bankalatinin yarattigi alim ilgisini de géz énine

aldigimizda $3,000 seviyesi altin icin ulasilabilir bir hedef haline geldi.

Kisa vadede 6nemli bir psikolojik direng olan $3,000 seviyesinden bir miktar satis baskisi takip edebiliriz. Son
dénemde altindaki soluksuz yiikselis g6z 6niine alindiginda bir miktar konsolidasyon da bize goére saghkli
olacaktir. Ancak sonrasinda mevcut ortam korundugu surece altin hisse senedi yatirimcilari ve hedge fonlar i¢in
de piyasada volatilitenin arttigi donemlerde bir givenli liman olma konumuna geri dénerek, fon akimlarini

cekmeye devam edecektir.

Bu da bir diizeltme sonrasinda yeni rekor seviyelerin gérilmeye devam edebilecegi anlamina geliyor. Altindaki
yUkselisi halen maden sirketlerinin hisselerine yansitamamis olmalari ve bu sirketlerin altin fiyatina gére ciddi

operasyon kaldiraglari olmasi dolayisiyla biz bu hisselerde de yukari potansiyelin devam ettigini diistiniiyoruz.
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Nvidia’dan gii¢lii bilango ve projeksiyonlar gelse de tepki negatif olabilir...

Nvidia’nin beklentilerin lizerinde oldukga giiclii satis ve kar bilyimesi acgiklamasini bekliyoruz ve
rakamlarda herhangi bir zayiflama ve momentum kaybi emaresi goérecedimizi disinmuyoruz. BBG rakamlarina
gore sirketin son geyrekte %73 satig biiyiimesi, %63 kiyaslanabilir hisse basina kar biiyiimesi ve %55
seviyelerinde bir net kar marji agiklamasi beklenirken, sirket son 8 geyrekte bitiin metriklerde beklentileri
asmayi basardi ve net kar beklentilerinin ortalama %15 Uzerine ¢ikti. Bu geyrekte de benzer bir performans

olacagini dusindyoruz.

Nvidia Satis Biiyiimesi (Ocak sonu biten mali yil)

Gergeklesen Mali yil sonu beklentileri
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Nvidia i¢in aslinda oniimiizdeki birkag ¢eyrek biiyiimenin ivmelenecegi ve operasyonel anlamda son
derece olumlu gegebilecek bir doneme giriyoruz. Dérdiinclii geyrekte mega-cap teknoloji sirketlerinin CAPEX
harcamalarini yukariya gektiklerine, 6zellikle Nvidia’nin satiglari igerisinde en blylk paya sahip olan iki musterinin
(Microsoft:%619 ve Meta Platforms:%10) sermaye yatirimlarini artirarak devam edeceklerine yonelik s6zIU
yénlendirme yaptiklarina sahit olmustuk. Bu donemde sirketin talep patlamasi yasadigi Blackwell platformlarinin

da Uretim ve sevkiyatinin hizlanmasi, satis rakamlarinda énemli bir yukari ivme yaratabilir.

NVIDIA'NIN EN BUYUK MUSTERILERI VE SATISLARDAKI PAYLARI
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Dolayisiyla Nvidia bu ¢eyrekte sadece beklenti iizerinde rakamlar agiklamakla kalmayip 2026 mali yili igin
de projeksiyonlarini yukariya ¢ekebilir. Burada bir 6nceki ceyrekte verilen konservatif projeksiyonlarin temelinde
Nvidia’nin yeni giplerinin tretimindeki tedarik sikintilari neden olarak gosterilmisti ancak blyuk élgtide bu sikintilarin
giderildigine ydnelik haberler var ve biz Nvidia’'dan bu ¢eyrekte daha guglu bir ileri projeksiyon verilmesini ve
icerisinde bulundugumuz mevcut geyrek icin satis biiyliimesi beklentisinin %62 seviyesinden diislik %70’lere
cekilmesini bekliyoruz.
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Sirketin briit marjindaki seyir de yatinmcilarin odaklanacaklari dnemli bir bagka nokta olacaktir. Burada rekabet
anlaminda Nvidia’nin dominansini sorgulatabilecek yeni bir Griiniin olmamasi ve sirketin drlnlerine talebin halen
¢ok yUksek olmasi dolayisiyla son 3 geyrektir gerileyen ve %78’lerden %75’e inen brit kar marjinin bu seviyelerde
dengelenmeye basladigini goérebiliriz. Hatta brit marj anlaminda biz Nvidia’nin daha yiiksek katma degerli
Blackwell giplerinin iriin miksinde agirliginin artmasi ile beraber bu geyrekte olumlu bir siirpriz dahi

yapabilecegini diigiiniiyoruz.

DeepSeek’e yonelik sorular bilango sonrasindaki konferans gériismesinde en ¢ok lizerinde durulacak konulardan
bir tanesi olacaktir. Ancak Jensen Huang'’in gegtigimiz guinlerde aslinda bu konuya deginerek piyasa oyuncularinin
DeepseeK’in etkisini yanlis anladiklari ve yanlis fiyatladiklarina yapay zekaya gecisin hizlanmasi anlaminda bu
gelismenin olumlu olduguna deginmisti. Ayni zamanda yatinmcilarin ¢gok fazla modelin egitimine odaklandiklarini
ve esas olarak modellerin anlayis, kavrama ve cevap verme Uzerine kurulu olan kismin gok daha fazla bilgi islem

kapasitesi gerektirdigine degindi. Biz de bu minvalde yorumlarin gelecegini distniyoruz.

Biz Nvidia’y1 uzun vadede cazip bir yatirrm olarak gérmeye devam ediyoruz ve sirketin daha dnce rekabet
Ustlnlaguna farkli alanlarda tekrar tekrar ispatlamasinin is modeli Gzerinde énemli bir stirdGrtlebilir etki yarattigini
dislnlyoruz. Daha kisa vadeye baktigimizda gugli bilango rakamlarina ragmen yatirimcilar dev teknoloji
sirketlerinin CAPEX projeksiyonlarini, bu harcamalarin ne kadarinin donanim tarafina gidecegini sorgulamaya
devam etmeleri hissede bir baskiya da neden olabilir. Dolaysiyla daha kisa vade odakli yatinmcilar piyasada

kinlganliklarin arttigi bir ortamda, bilango éncesinde bir miktar pozisyon azaltimina gidebilirler.

Opsiyon piyasalarinda hissenin bilango sonrasinda %8’lik bir asagi/yukari yonde hareket yapmasi

fiyatlanirken bu, dnceki donemlerdeki fiyat oynaklhgi ortalamalarina da paralel seviyede.
Tesla ve Palantir risk istahindaki ¢cekilmeden olumsuz etkilenecek hisseler...

Tesla harika yedili igerisinde en primli garpanlarla islem géren hisse iken, biz bu kadar pahali ¢arpanlarin arkasina
koyabilecegimiz temel dinamigin bu noktada olmadigini distinliyoruz. Tesla’nin bu sene satiglarini %15, net karini
%19 artirmasi beklenirken, brit marji muhtemelen %20 altinda, net kar marji da %10 altinda kalmaya devam
edecek. Ayni zamanda Cin’de BYD tarafindan gelen ¢ok 6nemli rekabet ve Avrupa’da muhtemelen Musk’a tepki
dolayisiyla Ocak ayinda Tesla satislarinda bir gok llkede gorilen %50 ve Uzerinde dusUsler, bize fiyatlamalarin

temel dinamiklerden ¢ok spekilatif beklentilerle yapildigini disundurayor.

Benzer bir durum Palantirde de mevcut. Gelirlerinin yaklasik yarisinin ABD hikimetinden gelmesi sirketi defans
harcamalarindaki kesintilere kirilgan birakirken, Palantirin ordunun kritik operasyonlarinda kullaniimasi,

uluslararasi arenada sirketin biyime hizini sinirlayabilecek bir faktor olabilir.

Dolayisiyla yatirnmcilar kisa pozisyon almak igin bu iki hissenin put opsiyonlarini da degerlendirebilirler.

Harika Yedili ileri F/K ¢arpanlari
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Begendigimiz hisseler ve performanslari
Soty Biyime NetKor Temetti  Portfiye girisi
beklentisi Mari verimi sonrgsndn
Hisse Grubu Sembol sirket Adurlik 4CileriF, FO/FAVOR {4 ileri] {5120)  [s120)  performans %
Defonsif ve Sabit Getiril
Hisseler HEA HEA Healthcore Inc 6,00% 12,67 B,71 5,54% B16%  0.83% 5.42%
KD Novo Nordisk 475 5,00% 23,00 - 21,27% 34,78%  1,54% 2.30%
cvs CWs Heolth Corp 5 0% 10,85 5,53 4.41% 1,24%  4,19% 43, 15%
BSX Boston Scientific Corp 4,00% 36,43 41,62 14,33% 11,05% = 15, 08%
PRt Phifip Morris international In 7.00% 21,75 18,35 3.05% 18,53%  3.43% 28,20%
NEE NextErg Energy Inc 5 00% 18,57 18,07 18,38% 23.065%  2.88% -0,15%
Ko Coco-Coln Co/The 5.00% 24,05 29,71 1.97% 22, 59% 2 7% 14, 50%
Dingisel Hisseler B
g Wolt Disney Co/The 4,00% 20,24 15,50 3,15% 507% 087 -2,47%
C Citigroup Inc 5 0% 10,73 3,26 -50,83% 743%  2FF% 13,95%
NEE NIKE Inc 4,00% 37,88 18,42 -5 41% 9.098%  197% 1,10%
Emtin Hisseleri .
oz Constellztion Energy Corp 4,00% 30,48 13,51 -1,25% 15.04%  0.50% 27,15%
CoP conccoPhilips 5 00% 12,31 6,34 12 16% 16.89%  5.19% -0,44%
X Freeport-Mo\ioRon Inc 4,00% 23,86 767 2,00% 742%  1.62% -2 52%
SOLD  Barrick Gold Corp 4,00% 11,84 5,20 9, 75% 15,50%  218% 18,05%
Biiyime Odoki Hisseler .
FSLR First Solar Inc 4,00% 5,15 5,24 39,.37% 32 41% - -11,80%
WYDA  NWIDIA Corp 2,00% 34,16 44,67 57,90% 55.60%  0,05% 0,10%
Goocl  Alphabeting 8,00% 19,71 16,27 -1, 44% 28.60%  0.33% -5, 00%
AMZIN  Amozon.com Inc 5 00% 30,13 17,56 g, 70% g,70% - -1,28%
XY¥Z Block Inc 4,00% 15,72 31,72 11, 18% 12,01% - -15 58%
spekilatif By
—= Blyume RIOT ot Plotforms Inc 4,00% - 12,70 104 39% 15 58% = 2 45%
Toplam getiri 01.01.2025- 24.02.2025
S5&P 500 2,42%
YKY Grnek portfoy  7,48% Russell 2000 -1,45%
Dow Jones Sanayi 2,29%
Nasdag 100 2,.96%
Portfay temettii verimi 1,47%
S&P 500 temettii verim 1.26%
Portfoy beta: 1,05
www.ykyatirim.com.tr
YKy Hakan Halag
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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 saglanacagina 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 tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her turla 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 g¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.’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 Yatirnm 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 lglnciui Kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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