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Gectigimiz hafta olumsuz faktérlere ragmen hisselerde yiikselisler 6n plandaydi... Gegtigimiz hafta
yukselen tahvil faizlerine, Rusya-Ukrayna savasinda olumlu bir gelisme olmamasina, FED tarafindan sahin
mesajlar gelmeye devam etmesine ve ylkselen emtia fiyatlarina ragmen, risk istahinin acik kaldigini ve global
hisse senetlerinin son iki haftadir devam eden ylkseliglerini surdirdigiuni gérdik. FED’in ilk faiz artisi
sonrasinda,endekslerin kritik destek seviyelerinden baslayan ralli 6zellikle buyime odakl hisse senetlerinin gigli

performansi ile devam ederken, teknoloji hisseleri bu ylikselise 6nderlik etmeye devam ettiler.

Hisselere destek olan bazi dinamikler... Gegtigimiz hafta raporumuzda belirttiimiz; olumlu mevsimsellik
(Nisan ay1 hisselerin ¢ok gi¢li performans gdsterdikleri bir ay), pozisyonlanma ve alginin ¢ok negatif olmasinin
kontra etkisi ve piyasalari asagi geken bir gok dinamigin énemli dlglide fiyatlanmis olmasi, hisse senetlerinin efektif
bir enflasyon hedge’i oldugu algisi, hisselere destek olan bazi dinamiklerdi. Buna paralel biz de son iki haftada bir
miktar daha risk alarak,blyime odakli hisselerde cazip firsatlarin degerlendirilebilecedine deginmistik. Ancak
halen yUkselisin kisa vadeli bir tepki hareketi formatinda oldugu unutulmamali.

v" Bu rallinin FOMC toplantisinin hemen sonrasinda baglamig olmasi, yatinmcilarda FED’den bu sene
gelebilecek en sahin beklentilerin zaten fiyatlandigi algisinin yaygin oldugunu diistindiiriiyor.
FED’in daha net bir sikilasma politikasi ortaya koymasi ile belirsizligin azalmasi, ekonomik
gerceklere(ylksek enflasyon) daha uygun bir para politikasina gegis, bono/tahvil piyasalarinda sahin
politikalarin  fiyatlanmasiyla finansal kosullardaki sikilagsmanin etkilerinin  gérilmesinin(mortgage

faizlerindeki yukselig) enflasyonu dizginleyebilecegi gorusleri de, piyasalara olumlu yansiyan dinamikler.
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S&P500 endeksine baktigimizda 4,550 ve 4,600 seviyeleri, yakindan izlemeye devam ettigimiz direngler. Ozellikle
4,600 seviyesinin kararli asilmasi endeksteki yukari hareketin gli¢clenmesine neden olacaktir. Bu noktada hizl
yukselis hareketi sonrasinda endeksin 4,500 seviyesi etrafinda bir miktar konsolide olmasi saglikli olacaktir. Bu
konsolidasyon gectigimiz hafta gelmedi ve endeks kisa pozisyonlarin yogunluguna ve negatif algiya ragmen, adeta
bir kaygi duvarina tirmanmaya devam etti.

v" Bu noktada endeks icin oldukga kritik seviyelere yaklasiyoruz. Sene basinda yasanan sert diizeltmeye
verilen tepki, 4,550-4,600 bandinda 6nemli bir direngle kargilasacaktir. Tahvil faizlerinde son dénemde
yasanan sert ylkselise ragmen, tarihsel olarak halen faizlerin disiik seviyelerde oldugunu sdyleyebilir.
Temel anlamda endeksin 2022 sonu kar beklentilerine gore 20 ileri Fiyat/Kazang ¢arpani ile bir miktar
pahali olsa da, halen disuk faizler bu degerleme seviyelerini destekleyen 6nemli bir faktor. Algi ve
pozisyonlanma tarafinda optimizmin ¢ok sinirli olmasi ve hisse senetlerinin son ralliye genel anlamda

katilmalari, ytkselis agisindan olumlu bir dinamik.
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Tahvil faizlerindeki yiikselisin hizi yatinmcilarda bir miktar kaygi olusturdu. Gegtigimiz hafta tahvillerde sert
satislar 6n plana gelirken, 6zellikle FED’in para politikasina ve s6zli yonlendirmelerine en hassas hareket eden 2
yillik tahvil faizlerinde hizli yikselisler gordiik.

v' 10 yilliklarin getirisi %2,5 seviyesine dayanirken, burada esas olarak enflasyon beklentilerindeki artisin
nominal faizi yukari ittirdigi ve reel faizlerin ekside kalmaya devam ettigini takip ediyoruz. Biz 10 yillik
faizlerde %2,50 direncinde bir yavaslama olacagini distinsek de, petrol fiyatlarindaki ve tarimsal
emtiadaki yukan yonlii hareketler ve enflasyon kaygilarinin alevienmesi, ABD tahvillerinde
yukselen faizlerin cazibesi ve glivenli liman alimlarina baskin geliyor. Buglin %2,50 seviyesi kirildi
ancak bu kalici olacak mi izleyecegiz. Kararli bir kirllma gérmemiz durumunda %3 seviyesi yukaridaki ilk
hedef olacaktir. Bu hafta basindaki 2, 5 ve 7 yillik tahvil ihraglarina gelen yabanci talebi de yakindan

takip edecegimiz 6nemli bir gésterge olacak.
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Cin’de yeni karantina 6nlemlerinin petrole etkisi...

Sifir Covid politikasini oldukca kati bir sekilde uygulayan Cin’de vaka sayisinin hizla artmasi ile beraber 25
milyondan fazla nifusa sahip Shanghai sehrinin yarisinda dért giinlik kapanma énlemine gidiliyor. Ulkenin en
buyuk sehirlerinden bir tanesinde uygulanan bu sert 6nlemlerin, Cin hisselerinin yani sira, 6zellikle petrol fiyatlar

lizerinde onemli etkisi bulunuyor.

En biyiik petrol ithalat¢isi ve en biiyiik ikinci petrol iriinleri kullanicisi olan Cin’de rafinerilerin
faaliyetlerini yavaslatmasi ile beraber petrol fiyatlarinda da sert diisiisler takip ediyoruz (Shandong
bolgesindeki bagimsiz rafinerilerde kullanim orani %56’lara inmis durumda). Petroldeki diislisiin devam etmesi
durumunda, 6zellikle tahvil faizlerindeki artigin yavaslamasi ve enflasyon beklentilerinde bir geri ¢gekilme, piyasalar

acisindan olumlu olacaktir.

Cin hisse senetleri tarafinda her ne kadar haberler ilk etapta bilyiime anlaminda olumsuz algilansa da, ekonomide
yavasglama riskinin hiikimeti daha fazla destek paketi agiklamaya ve PBOC'’yi gevsek para politikalarina itebilecegi
beklentisi ve salgin ortaminin Alibaba, Baidu, Tencent, JD.com gibi sirketlere ve 6zellikle de son donemde baski
altinda kalan Meituan gibi platformalarin faaliyetlerine olumlu yansimasi dolayisiyla piyasalar agisindan ¢ok da
negatif olmayabilir. Nitekim glgli gelen bilango rakamlarinin da yardimiyla Meituan’in Hong Kong'da islem goren
hisse senetlerinde %10 Uzerinde yukselisler vardi.
v" Cin endekslerinde 6zellikle hikimet yetkililerinden gelen hisse senetlerinin desteklenecegdi ve internet
platformlarina yonelik kisitlayici adimlarda sona yaklasildidi mesajlari sonrasinda baslayan sert tepki
hareketi son glnlerde bir miktar yavaslasa da, ABD’deki dev teknoloji hisselerine gore Cin

hisselerinde bir dip olusumu hareketinin siiregeldigini takip ediyoruz.
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Petroldeki diistisiin devam etmesi durumunda...

Petroldeki diststin devam etmesi, havayollari ve havacilik sektériinde faaliyet gosteren diger sirketler igin olumlu
olacaktir.Ozellikle talebin agiima ile beraber artti§i ve fiyatlama gliciiniin sirketlerin elinde oldugu bir dénemde
petrol fiyatlarindan gelebilecek bir rahatlama, Boeing, Howmet Aerospace gibi havacilik sirketlerine, FedEx gibi

kargo sirketlerine ve United Airlines, Delta Airlines gibi havayollari hisselerine olumlu yansiyacaktir.

Bizim temel anlamda begendigimiz ve petrolin hammade maliyetlerinde ¢ok 6énemli bir yerinin(hammade
maliyetlerinin yaklasik Ugte ikisi) oldugu bir sirket de Goodyear Tire & Rubber Co. Her ne kadar ilk etaptaki
kapanma haberleri otomotiv talebine ve Uretim hatlarina olumsuz yansisa da, son dénemde hisseyi baskilayan en

onemli unsur olan petrol fiyatlarindaki diistsin etkisi zamanla hisse Gizerinde fiyatlanacaktir.

Hisse senetleri tarafinda ABD’de genele yakin bir ylikselis vardi ve saglik haricinde biitiin sektorler haftayi
artida tamamladilar ki, bu da iki haftadir gordiigiimiiz rallinin devami agisindan saghkh bir dinamik. Hisse
gruplari arasinda enerji hisseleri gegtigimiz haftanin kazandiranlari oldu. Petrol ve dogal fiyatlarindaki yikselisin
yani sira, Avrupa’nin enerji konusunda Rusya’ya olan bagimhligini azaltma yoninde, global bazda en buiyiik petrol
ve gaz ihracatgisi hale gelen ABD’ye ve Ulkede faaliyet gosteren enerji sirketlerine donecegi beklentisi ve Biden

hikimetinin bu konuya destek veren agiklamalari, sektor hisselerinde sert ylkselislere neden oldu.
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Amerika’daki dogal gaz ve LNG sirketleri...

Rusya’ya yonelik yaptirimlarin giderek daha da sertlegsmesi ve barisin saglanmasi durumunda dahi bir gok Glkenin
Rusya’ya olan enerji bagimhihgini hizla azaltacagi beklentisi, ABD gibi Ulkelerde dogal gaz Ureten ve Uretilen dogal
gazin taginmasini saglayan boru hatti sirketleri ve dogal gazi LNG halinde ihrag¢ eden sirketlerde 6zellikle Cuma

gunu c¢ok sert yukselisler takip ettik.

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatinm
28 Mart 2022

Amerika’da yatay sondaj ve hidrolik kirma teknolojilerinin geligimi ile seyl gazi iiretimi son senelerde hizla
artarken, ABD global bazda en biiyiik dogal gaz iireticisi haline gelmisti.Ulkede elektrik tretiminin yaklasik
%35’i dogal gazdan karsilanmasi dolayisiyla ¢ok ciddi miktarda tiiketim olmasina ragmen, dev gaz yataklarinin
kesfi ile beraber hizla artan lretim, ABD’nin fazla dogal gazi boru hatlari ve LNG formunda gemi yoluyla ihrag
etmesine imkan veriyor. LNG(sivilastiriimis dogal gaz), dogal gazin -260° Fahrenheita kadar sogutularak
sivilastiriimasi ve béylece hacminin gaz formunun 600’de birine inmesi ile elde ediliyor. Bdylelikle dodal gazin
tasinmasi konusunda boru hatlarinin haricinde de farkl alternatifler saglanirken, kitalararasi nakliyat imkani da
ortaya ¢ikiyor.
v" Son senelerde yatirimi hizla artan LNG terminallerinin devreye girmesi ile beraber de, son aylarda ABD’nin
Katar ve Avustralya’nin dnune gegerek, LNG ihracati konusunda da lider konuma geldigini gériiyoruz.
EIA rakamlarina gére ABD’nin 2022 senesinde ortalama 11.3 Bcf/d LNG ihracati yapmasi beklenirken, bu
rakam 2021 senesine gore %16 artisa isaret ediyor.
v' Biden hikimeti Avrupa’ya ihra¢ edilecek LNG kargolarinda ciddi bir artis hedeflerken, 2030 senesine
kadar senelik 50 milyar metreklplik bir ihracat yapilmasini dngériyor. Ocak ayinda Avrupa’ya ihrag edilen
LNG miktarinin 4.4 Bcm ile rekor seviyelere ulasmasina ragmen, bu hedefin ¢ok gerisinde oldugu ve bu

miktarin da Rusya’dan Avrupa’nin gegen sene ithal ettigi 155 bem’in ¢ok altinda kaldigini not edelim.

Cheniere Energy, Golar LNG, Tellurian Inc ve Energy Transfer LP...

Yasanan bu gelismeler, Amerika’da sivilastiriimis dogal gaz ihra¢ eden ve 6niimizdeki senelerde terminal kurmak
Uzere fonlama arayan sirketler icin olduk¢a olumlu. Cheniere, bu sirketler arasinda ilk izinleri alarak 2016’da
faaliyetlere baglayan ve kapasitesini giderek arttirarak ABD’de en blylk LNG ihracat¢isi haline gelen sirket
olurken, Tellurian halen spekulatif ve heniz yapmayi planladigi Driftwood LNG terminalinin fonlamasini

tamamlamamis bir sirket.
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Daha 6nce Rusya-Ukrayna savasindan fayda gorecek sirketler arasinda degindigimiz Cheniere Energy (LNG),
iki lokasyonda senelik toplam 45 milyon ton LNG kapasitesi ile faaliyet gosterirken, ABD’den en blylk miktarda
LNG ihrag eden sirket. Dev terminal yatirimlari igin seneler dnce izinler alarak, uzun bir yatirim sureci sonrasinda
teminalleri islevsel hale getiren Cheniere, bu noktada dev yatirimlarin getirisini aliyor. Asagida Cheniere

hakkinda 28 Subat tarihli raporda yazdigimiz kisa bir yorumu bulabilirsiniz:

Cheniere bu sene giiglii fiyatlarin yardimi ile FAVOK rakamini %50 biiycitmeyi planliyor. Sirketin bu sene
$4,5 milyar civarinda bir daditilabilir nakit yaratarak bununla temettiisiinii arttirarak borg ylikiinii azaltmasi
ve esas olarak da hisse geri alimina gitmesi hisseye éniimlizdeki dénemde de yardimci olacaktir. 11,3 ileri
F/K garpani ile makul degerlemelerle islem gbren Cheniere igin blyiime dniimiizdeki senelerde yavaslasa
da, yaratilan nakitle artan temettii ve gdglendirilen bilango yatirimcilar igin cazibesini korumaya devam
edecektir. Golar LNG (GLNG) gibi daha ufak ¢apli tasimacilik ve ylizen depo hizmeti veren sirketler de bu

ortamdan olumlu etkileneceklerdir.

Kisaca degindigimiz Golar LNG (GLNG) hissesi de o tarihten bu yana yaklasik %40 yiikselis gosterirken,
Ozellikle gectigimiz hafta Biden hiikiimetinden gelen Avrupa’ya LNG ithalatinin hizlandirilacagi mesajlari bu
hisselerde sert yukselislere neden oldu. Golar LNG, sivilastiriimis dogal gaz piyasasinda dogal gazin boru hatlar
vasitasiyla tasinamadigi durumlarda, gazin sivilagtinlarak tasinmasina, depolanmasina ve tekrar

gazlastirilmasina olanak saglayan, elindeki filosuyla yuzer depolama ve dénugiime odaklanan bir girket.

Tellurian Inc (TELL), uzun zamandir spekilasyonlara konu olan ve gelistirmeyi planladigi Driftwood LNG
terminalini gelistirme konusunda 6zellikle fonlama ve uzun vadeli anlagsmalar konusunda sorunlar yasanan bir
sirket. Ancak son dénemde dogal gaz fiyatlarindaki artis ve LNG’ye verilen énemin artmasi ile beraber hissede
parabolik bir yikselis gorulirken, Vitol ve Shell anlasmalari sonrasinda yakin zamanda fonlamanin saglanarak, bu
teminalin insa edilmeye baslayabilecegi fiyatlamalari 6n plana geliyor. Cheniere’nin kurucularindan Charif Souki
tarafindan, bu sirketten uzaklastirildiktan sonra kurulan Tellurian’in éniinde halen uzun bir yatirim dénemi oldugu
ve gerekli fonlamanin ve anlagsmalarin bu sene tamamlansa da, terminalin faaliyete gegmesinin 4-5 sene
alabilecegi yatinmcilar tarafindan géz 6niine alinmali. Dolayisiyla bu hissenin Golar ve Cheniere gibi hali hazirda
faaliyette olan sirketlere gore ¢ok daha riskli bir hisse oldugu ve tamamen gelecede yonelik spekilatif

beklentilerle islem gérdigu unutulmamali.

Energy Transfer LP (ET), ABD’deki en biiylik boru hatti girketlerinden bir tanesi ve 6zellikle dogal gaz ve
trevlerinini tasinmasina odaklanmis bir sirket. Olduk¢a cazip bir temettii verimi(%6,62) ve cazip kar
carpanlari(5,72 F/K) ile islem goren ve bizim &zellikle sabir getiri odakli yatinnmcilar igin cazip buldugumuz sirketin
ayni zamanda uzun zamandir unutulmus bir LNG ihracat terminali projesi oldugu ve son dénemdeki
gelismelerle bu terminalin yapimi konusunda atilabilecek adimlarin hisseye olumlu yansiyacagi unutulmamali.
Lake Charles bdlgesindeki LNG ithalati Gizerine kurulu tesisi, 16 milyon ton izerinde ihracat yapabilecek kapasiteye
doénustirmeye calisan sirkete, énumuzdeki donemde daha ayrintili olarak deginecegiz.
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Nvidia’dan optimist projeksiyonlar...

Teknoloji sirketleri de gectigimiz haftanin gugli performans gdésteren hisse grubu oldu. Burada Nvidia
hisselerindeki sert ylkselis dikkat gekici idi. Nvidia GPU Technology Conference’da sahne alan CEO Jensen
Huang, sirketin hali hazirda faaliyette bulundugu alanlardaki ¢ok cazip bliylime olanaklarina ve $1 trilyonluk dev
bir adreslenebilir pazara dikkat ¢ekti.

v Nvidia’nin oyunlar tarafinda $100 milyar, gipler tarafinda $300 milyar, software ve Al tarafinda $150 milyar,
Omniverse tarafinda $150 milyar, otomotiv tarafinda $300 milyarlik dev bir piyasa firsatin icerisinde yer
aldigini belirtilirken, Nvidia’nin ekosisteminin software ve metaverse tarafina dogru genisleme potansiyeli
yatirimcilar tarafindan ¢ok olumlu karsilandi.

¥v" Omniverse Cloud girisimiyle sanal anlamda 3D dizayn konusunda igbirligi ve simiilasyonu kolaylastirma
ve bu konularla ilgili milyonlarca designer, sanat¢li ve yazilimcilyl sanal ortamda bir araya getirmeyi
hedefleyen Nvidia, sanal diinyanin gelisiminde de énemli bir platform haline gelebilir. Nvidia’nin gelecekte
dominant hale gelebilecek teknolojilerdeki 6nemli ayak izini ve hali hazirdaki buyimesini (son 5 senede
gelirlerini %28 buyuttl) disindugimizde, 4¢ ileri 48 F/K ¢arpani ¢cok da talepkar olmayabilir. Teknolojide

gordiigiimiiz en cazip biiyime hikayelerinden bir tanesi olan Nvidia’nin, orta vadede $1 trilyonluk

piyasa biiyukliigline ulasabilecek bir sonraki teknoloji sirketi oldugunu gorebiliriz.
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Bitcoin’deki hareketlenme...

Bir siiredir $50,000 seviyesi altinda konsolide olan Bitcoin, Rusya’daki gelismelere oldukga sinirl bir tepki vererek
yatinmcilari sasirtmisti. Ancak son gunlerde 46,000 direncinin gegilmesi ile yukari hareket gli¢ kazanma
egiliminde. Dolarin bir yaptirnm araci olarak kullaniimasi durumunda bekledigimizden daha sinirh etkilenen Bitcoin
icin $48,500 ve $51,000 yukarida izleyecegimiz diger énemli direngler. Bitcoin’deki yikselisin Coinbase ve

Silvergate Capital Corp gibi hisselere olumlu yansiyacagini da belirtelim.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen rtin ya da hizmetin musteriye
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 yatirrm karari verilmesi amac, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istindam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligsan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile mUsterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uc¢lncl kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



