YURT DISI PIYASALAR 6o Yanikredi
S&P 500 beklentileri ve firsatlar Yatirnm

Kasim ayinda gordiigiimiiz satislar sasirtici degil...

Teknoloji bilancolari sonrasinda %5-7 arasi bir diizeltme bekliyorduk... Kasim ayinda hisse senetlerinde
satis baskisinin hakim oldugunu ve satiglarin 6zellikle senenin kazandiranlari olan teknoloji hisselerinde ve yapay
zeka temasindan fayda goren sirketlerin hisselerinde oldugunu goriyoruz. Ekim ayinin son haftasinda
yayinladigimiz asagida linki verilen raporda, S&P 500 endeksine dniimizdeki dénemde etki edebilecek olumlu/
olumsuz faktdrlere deginmis ve teknoloji bilangolarinin bitisi ile gelebilecek %5-7 arasi bir dizeltmeye neden
olabilecek satiglarin normal karsilanmasi gerektigini belirtmistik. Bu da endeksin tepki tretmeye calistigi yaklasik

6,500 seviyelerine denk geliyor.

*x “S&P 500°de boga piyasasi devam edecek mi? *

Yeni bir olumsuz gelisme yok, endeksler kendi agirliklari ile asagiya c¢ekildiler...  Her ne kadar bilango
sezonu oldukga gulgli gegiyor olsa ve dev teknoloji sirketlerinin bilangolarinda yapay zeka temasinin yarattigi
spekulatif blylme beklentilerine zarar verecek herhangi bir isaret gelmese de, kar rakamlarinda beklentilerin
karsilanmasi, hikidmetin tekrar agilmasi ve Nvidia bilangosunun iyi gelmesi ile “haberi sat” etkisi ve kisa vadede
hisseleri yukariya ittirebilecek bir dinamigin yoksunlugunda, yatirimcilarin balon sdyleminin etkisi altinda

kaldiklarini ve endekslerin kendi agirliklari ile asagiya gekildigini gériyoruz.
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Bir miktar konsolidasyon saglkli karsilanmali, boga piyasasi hentiz bitmedi...

Boga piyasalarinda %10 ve alti diizeltmeler olduk¢a normal... Nisan ayindan bu yana endekslerdeki soluksuz
yukselis sonrasinda ani gelen satislar, yukarida linki verilen raporda bahsettigimiz olumsuz dinamiklerin etkisiyle
diken Uzerinde olan yatinmcilarda, boga piyasasinin sonunun gelmis olabilecegini sorgulatti. Ozellikle yapay
zekanin dot.com balonu ile benzerliklerinin siklikla ortaya atilmasi ve pahali degerlemeler, yatirimcilarin ellerinin
tetikte olmasina yol agarken, son dénemde FED baskanlarindan gelen sahin agiklamalar ve Aralik toplantisinda

faiz indirimi olasiliginin azalmis olmasi da bu satislara bahane olarak goésterildi.

Biz yatinnmcilarin her kar satiginin arkasina biiyiik bir temel neden aramalarinin yanhs oldugunu, son 50

yilda boga piyasalari i¢gerisinde yaganan diizeltmelerin sadece beste birinin %10’u astigina deginelim.
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Volatilite artsa da, destekleyici makro faktérler 6niimiizdeki sene sonuna kadar siirecek...

Biraz daha orta vadeli bir perspektifte, gu¢lii kalan ABD ekonomisi ve ¢ift haneli biiyiiyen sirket karlarina,
hiikkiimetin geniglemeci maliye politikalari ve FED’in faiz indirim siirecinin destegini, yapay zeka ile
yaratilan spekiilatif bilyiime beklentilerini ve sabit sermaye yatirimlarini ekledigimizde, boga piyasasinin
bir miktar daha devam edebilecegini diislinliyoruz. Burada ara segimler éncesinde ekonomiyi ve piyasalari
glglu tutmak isteyen bir hikiimetin basta oldugu, gerileyen faizlerin ekonomiye ve hisse degerlemelerine katkida

bulunacagi ve disen sabit getirinin disarida kalmis bazi yatirnrmcilar hisse senetlerine gekecegi de unutulmamali.

S&P 500...

Asagida gosterildidi gibi son donemde endeksin giderek daha az sayida hisse ile yukselisi sirdirmesi ve endeks
200g ortalama izerinde kalsa da, bu seviye lizerinde seyreden hisse oraninin giderek dismesi, endekste kirilganlk
yaratan bir faktérdl. Bu ay icerisinde hizlanan satiglar sonrasinda S&P 500 ilk dnemli desteklerde alim ilgisi ile
karsilasirken, yukarida bahsettigimiz diizeltmenin 6,500 ve 6,200 seviyelerine dogru devam edebilecedi goz ardi
edilmemeli ve yatirrmcilarin bu disutslerde panik yapmamalari gerekiyor.
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Bono ve tahvil piyasalarindan gelen sinyallere ¢ok daha hassas davraniimall...

Kar satiglari bu noktada normal karsilanmali. Biz boga piyasasinin 6niimiizdeki sene de devam etme
potansiyelini yiuksek gorsek de, onceki raporumuzda detayli degindigimiz 6zel bono piyasalarindaki
sikintilarin ve FED’in olasi bir politika hatasinin uzun vadeli tahvillerde yaratabilecegi dislokasyonun bu
ralliyi bitirebilecek 6nemli riskler oldugu unutulmamali. Dolayisiyla yatirirmcilarin dnimuzdeki dénemde bono
ve tahvil piyasalarindan gelen sinyallere ¢ok daha hassas davranmalari gerekiyor.
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FED politikalar1 2026 senesinde bliyiime yanlisi olacaktir...

Aralik ayi faiz indirimi konusu piyasalarin odagi haline geldi... Bilangolarin gucli gelmesi, hikimetin tekrar
acilmasi, jeopolitik gerilimlerin nispeten hafiflemesi, ABD’de destekleyici maliye politikalarinin devam etmesi ve
yapay zeka yatirimlarinin siireceginin anlasiimasi ile yatinmcilarin dikkatleri piyasalara destek olacak ek faktor

olarak FED’e ve beklenen faiz indirimlerine cevrildi.

Piyasa oyunculari miyopik bakis agisi ile Aralik ayi faiz kararini piyasalardaki risk istahini belirleyen en é6nemli konu
haline getirirlerken, son dénemde agiklanamayan ekonomik veriler, bazi bagkanlardan gelen sahin agiklamalar ve
sahin tondaki toplanti tutanaklari hisselerde satis baskisini artirirken, Cuma gunt NY FED baskani Williams'in
glvercin aciklamalari ile hizli bir toparlanma goérdik. Ancak biz FED’e ydnelik haber akisinda yatirirmcilarin ekstra

glrultiyu ve kafa karisikligini dikkate almamalarinin dogru olacagini dustintyoruz.

FED’in kisa vadeli politikalari yerine 2026’da yasanacak degisime odaklanmak gerekiyor... Yatirimcilarin
kisa vadede bir faiz indirimi gelip gelmeyecegine odaklanmak yerine FED’de énimuzdeki ddnemde yasanacak
onemli degisimi degerlendirmelerinin daha dogru olacagini distinlyoruz. Powell sonrasinda Trump’in genislemeci
politikalarina daha uygun ve buyimeyi énceleyecek bir FED bagkaninin géreve gelmesiyle FED’in kredibilitesinin
ne kadar etkilenecegi, Lisa Cook’'un ne kadar géreve devam edebilecegdi, Miran’in dnimizdeki donemde de FED’de
gorev alip almayacagi, Bostic'in emekliligi sonrasinda gelecek yeni Atlanta FED baskaninin politika faizi
oylamasina katilmasa da ne kadar hiklimet politikalarina hassas hareket edecegi ve Powell'in baskanlik
sonrasinda Uye olarak kalip kalmayacagi gibi gok sayida belirsizlik yaratan soru yatirimcilarin kafasini karistiriyor.
Baskanlik konusunda Kevin Hassett'in adi daha ¢ok konusulsa de, Chris Waller kredibilite agisindan daha uygun
bir aday olacaktir, ancak her iki adayin da glvercin tarafta durdugu, Hassett'in hikimetin politik ajandasina daha

paralel hareket edecegini belirtelim.

Ancak net net baskan atamasini yapacak ve FED ile hikimet politikalarini paralel hale getirmek icin her seyi
yapmak isteyen bir politik figlr, nétr seviyenin de altinda bir disiik faiz seviyesini elde etmek igin her tirli adimi

atacaktir, nitekim gegctigimiz haftalarda terminal faizlerin %3 altina kadar inecegi fiyatlaniyordu.

Oniimiizdeki sene daha giivercin ve biiyiimeyi dnceleyen bir merkez bankasi gérecegiz... Bu, kisa vadede
hisse senetleri i¢in olumlu olsa da, orta vadede ciddi riskler barindiracaktir. Yatirnmcilar ilk etapta bu riskleri géz
ardi ederek, faiz indirimlerinin ekonomiye ve hisselere olumlu etkilerini fiyatlama g¢abasina gireceklerdir ve para

politikasi kisa vadede hisseler i¢in destekleyici olacaktir.

Notr faizlerin %4’e yakin oldugunu diisliniiyoruz... Bize gére yeni FED bagkani liderliginde merkez bankasi
hikimetin istegi dogrultusunda faizleri nétr seviyesinin altina dogru gekmeye devam edecektir. Asagida reel faizleri
%1, enflasyon hedefini %3 alarak Taylor kuralini diizenledigimizde de nétr faizlere yakin seviyelerde oldugumuzu

goruyoruz. Bu seviyenin altinda %3’lere dogru ¢ekilecek bir FED faizi enflasyonist riskleri ciddi sekilde artiracaktir.

M FED Rate 4,00
Taylor Rule Estimate 3.9577

2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021 | 2022 2023 2024 2025
j Copyright® 2025 Bloomberg Finance L.P. 24-Nov-2025 11:16:35

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatinm hakan.halac@ykyatirim.com.tr



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

G2 YapiKredi

Yatinm

Yatirrmcilarin tek odagi bir tema (yapay zeka) ve bir sektér (teknoloji) olmamal...

Yapay zeka temasinin yarattigi heyecan ve blytime beklentileri yatirimcilari pozisyonlarini agirlikh olarak teknoloji
sektoriine yogunlastirmalarina yol agarken, S&P 500 endeksinde en buiyuk agirliga sahip olan ilk 8 hisse teknoloiji
hisseleri ve bu grubun agirhgi endeksin yaklasik %38’i. Dolayisiyla ETF odakli pasif endeks yatirimcilar da

otomatik olarak oldukg¢a yiiksek bir teknoloji agirligi ile yatirim yapiyorlar.

Bu gelen pasif ve degerlemelerden bagimsiz fon akimlari teknoloji sirketlerinin degerleme carpanlarini sisirmeye
devam ederken, biz yatirimcilara diger sektorlerde de yatirim firsatlari oldugunu hatirlatmanin dogru olacagini
distiniiyoruz. Ozellikle bu sene oldukga geride kalan saglk sektoriinde biiyiime gérinimii giiclii kalan sirketleri,
resesyon kaygilari ile satis baskisi altinda kalmis olan ancak hikimetin genislemeci makro politikalarindan

fayda gorecek bazi ucuzlamisg dongiisel sirketleri goz ardi etmemek gerekiyor.

S&P 500 / S&P 500
Ex-tech ETF
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Diger sektorlerde firsatlar ortaya cikiyor...

Sene basindan bu yana performanslara baktigimizda teknoloji ve sanayi gibi sektorler yapay zeka altyapisina
yapilan sermaye yatirnmlarinin hizlanmasindan fayda gorirken, defansif sektorlerin geride kaldiklarini gériyoruz.
Asagidaki grafikte dnemli bir ayrinti normal sartlarda geride kalmasi beklenen elektrik, su ve gaz Ureticilerinin gok
glglu performansi. Bunun ana nedeni de veri merkezlerinin kurulumu ve mobilitenin elektrifikasyonu ile ABD’de
artan elektrik tiketiminin sektére olumlu yansimasi. Ancak bu sene zaten geride kalmis olan istege dayali ve
zorunlu titkketim sektorlerinin Kasim ayinda da geride kaldigini ve bu sektdrlerde yatirimcilarin géz ardi ettikleri

firsatlar oldugunu gériyoruz.

S&P 500 sektorlerinin 2025 ve Kasim ayi performanslari
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Zorunlu tiiketim — Costco Wholesale Corp (COST)

Costco perakende sektoriinde kendisine has farkli is modeli ile ciddi bir tiiketici bagliligi yaratmis olan ve e-
ticaretin perakende lizerindeki yikici etkisine, diigiik kar marjh uriinler satmasina ragmen dayanabilen ve
uzun vadede yatirnnmcilarina ¢ok ciddi getiriler saglayan bir sirket. Charlie Munger’in hakkinda konugsmay!1 en ¢ok
sevdigi ve sadece bir hisse tutabilse seg¢imini ondan yana kullanacagina degindigi Costco’nun hisse senedinin
genellikle pahali seviyelerden islem gérmesine ragmen deger yatirirmcilari arasinda popiler olmasinin ana nedeni,
yenilenme orani ¢ok yuksek olan Uyelik modeli ve tiketici glivenini kazanmis olan yuksek marjli “private label”

artnleri ile sektérde etrafina bir koruma alani gizebilmis nadir sirketler arasinda olmasi.

Sirketin maliyetleri siki bir sekilde kontrol altinda tutabilmesi, ¢ok iyi yonetilmesi ve misterilerde yarattigi en uygun
fiyata kaliteyi alabilecekleri adres oldugu inancini uzun seneler koruyabilmesi, ekonominin zayifladigi dénemlerde
de direngli kalabilmesini ve defansif bir karaktere sahip olmasini saglhyor. 2025 mali yilini %8 Uzerinde bir satis
biyumesi ile tamamlayan Costco, hisse basina kar rakamini %11 blyuttd ve brut marjini %12 seviyelerinde
tutabildi. Sirket icin e-ticaret tarafindaki ¢ift haneli satis bliylimesi olumlu bir faktérda. Sirketin Uyelik gelirleri %14
artisla (satis bliyimesinin tzerinde) $1,72 milyara ulasirken, yaklasik 81 milyon hane halki yesi bulunuyor ve

tyelik yenileme oranlari %90’larda seyrediyor.

Guglu bir bilangoya, saglikli nakit akimina sahip olan Costco, yatiriimis sermaye getirisini %20 (izerinde tutabiliyor.
Dolayisiyla perakende sektorii gibi ekonomik déngiilerden ve trendlerden oldukga etkilenen bir sektorde
nadir goriilen sirketin finansallarindaki stabilite olduk¢a nadir bulunan bir 6zellik. Costco’nun cazibesini azaltan
en Onemli faktor ise tarihsel olarak sirekli olarak benzerlerinden gok pahali degerlemelerle islem gérmesi. Son 5
senede benzerlerinden %78 daha primli F/K ¢arpanlari ile islem goren sirket, hala da benzer bir (%76) prime sahip

ve 44x 2026 ileri F/K garpani sektére ve sirketin buyime hizina gére oldukga pahali.

Bu primin 6denmesinin sebebi ise temelde sirketin korunakli is modeli, tahmin edilebilir bir kar bilylime
patikasina sahip olmasi. Costco’'yu Walmart ile kiyasladigimizda da, genel anlamda daha hizli bir biyime
ivmesine sahip oldugunu, kar marjlarinin ve blylime ivmesinin ¢gok daha tahmin edilebilir ve stabil oldugunu
goruyoruz. Dolayisiyla Costco her ne kadar ucuz olmasa da, bize gére son dénemde yasanan disUlsler sonrasinda
makul seviyelere gerilemis durumda ve teknoloji hisselerine alternatif arayan konservatif yatirrmcilar igin cazip bir

uzun vadeli yatirnm segenegi.

Costco Wholesale (COST)
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istege dayall tiiketim — Amer Sports Inc (AS)

istege dayall tiiketim tarafinda son dénemde tiiketicilerin yiiksek faizler, giimrik vergileri ile artan mal fiyatlari,
zayiflayan istihdam piyasasi, kipirdanmaya baslayan enflasyon gibi faktorler dolayisiyla bir miktar defansif bir
durusa gectiklerini ve tiketim harcamalarinda daha dikkatli davrandiklarini gériyoruz. Giyim, restoran, seyahat ve
edlence sektorlerindeki bir gok sirket bilango sezonunda harcamalardaki zayiflamaya dikkat gekerken, biz restoran
zincirleri arasinda son dénemde popdilerligi artan ve blylime ivmesini daha siirdiirilebilir hale getirebilecek
Cava, Dutch Bros, Luckin Coffee, Kura Sushi, Wingstop gibi ABD’de ayak izlerini genigleten zincirleri ve
sikintili bir ddnemden gegse de toparlanabilecek Chipotle gibi ABD tiketicisinin cazip buldugu franshise’lari
yakindan takip ediyoruz ve son aylarda bu hisselerde yasanan dususlerin de firsatlar ortaya g¢ikarabilecegini

distnuyoruz.

Ancak son dénemde tiiketici tarafindaki zayiflamadan daha sinirli etkilenen bir sirket olan Amer Sports Inc,
istege dayali tiiketim tarafinda dikkatimizi gekiyor. Outdoor odakli farkh spor dallarinda hizla biytyen ve kendilerine
nis alanlar yaratabilen Salomon, Wilson, Atomic, Arc’teryx, Peak Performance gibi premium, lider spor
markalarini biinyesinde barindiran ve gectigimiz sene halka arz edilen bir spor giyim sirketi. Sirketin merkezi
Finlandiya’da yer alirken, 2018 senesinde Cin’de en biylk spor malzemesi satan sirketlerden bir tanesi olan Anta
Sports ve Tencent'in de igerisinde oldugu bir konsorsiyum tarafindan, €4,6 milyar degerleme ile satin alindi. Her
ne kadar Amer Sports bagimsiz bir sirket olarak faaliyetlerini sirdirmeye devam etse de, Anta Sports %42 pay ile
en buyuk hissedar konumunda ve sirkete Cin piyasasina giris, R&D ve Uretim kaynaklari konusunda énemli stratejik

destek sagliyor.

Ozellikle sahip oldugu markalarin genellikle nis alanlarda giderek daha dominant hale gelen ve bazi énemli
trendlerin dniinde yer alan markalar olmalari ve outdoor, raket sporlari ve teknik kiyafetler gibi sekuler biyiyen ve
tiketiciler tarafindan giderek daha fazla tercih edilen alanlarda yer almalari dolayisiyla toplam adreslenebilir

marketin de saglikh bir sekilde buyumesi, surdurilebilirlik agisindan da olumlu.

Sirketin satis ve kar rakamlarini hizla buyutmesi (3Q %30 satis blyumesi, %135 HBK diz kar biyumesi) ve
Ozellikle son dénemde giderek énemli bir pazar haline gelen Gin’deki gli¢lii biiyiime ivemsi (2Q:+42%, 3Q:+%47)
dikkatimizi gekiyor. Oniimiizdeki dénemde biiylimenin %20’li seviyelerde devam etmesi ve briit marjin
korunarak o6lgek ekonomisinin etkisi ile net marjin agilmasi ve ¢ift haneli seviyelere ulagsmasi, bize gore
ulasilabilir bir hedef. Degerlemeler tarafinda biz 2026 sonu kar beklentilerine gére 31x ileri F/K ¢arpanini pahali
bulmuyoruz ve satis buyimesinin net kara giderek daha bulyuk etkisi ile sirketin hizla degerlemelerin icerisine

blyulyecegdini disuniyoruz.
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Elektrik, su ve gaz dretim (Utilities) — Constellation Energy...

Constellation Energy bir stiredir bizim en bedendigimiz 20 hisse listesinde yer alan, sene basindan bu yana %57
yukselisle portfoylin glcli performansina katkida bulunan, ABD’de en biiyiikk bagimsiz niikleer enerji
portfoyiine sahip elektrik lireticisi. Sirket hidro ve rlizgar gibi yenilenebilir kaynaklardan da Uretim yapsa da,
esas olarak farkli eyaletlerdeki 21 niikleer reaktori faaliyetlerinin merkezi. Yenilebilir kaynaklarin yani sira ABD’deki
en buyuk elektrik Ureticilerinden bir tanesi olan ve agirlikli olarak dodal gazdan elektrik Greten Calpine’i da satin
almak Uzere harekete ge¢gmis durumda. Calpine birlesmesi sonrasinda bir ¢cok dogal gaz turbininin yani sira, énemli
jeotermal kaynaklari da blinyesine alacak olan Constellation enerji, elektrik Gretim kapasitesini neredeyse ikiye

katlayarak, Ulkedeki en blyUk Uretici konumuna gelecek.

Onlimiizdeki dénemde artan veri merkezi yatirimlarinin elekitrik tiiketiminde en énemli bliyiime kaynagi olmasi
beklenirken, 2030 senesine kadar ABD’de elektrik talebinin %25-30 arasinda artabilecegi tahmin ediliyor. Veri
merkezlerinde siirekli, glivenilir ve kesintisiz bir enerji kaynagina ihtiya¢ olmasi dolayisiyla niikleer enerji

bu talebi karsilama konusunda ¢ok dnemli bir pay alacak.

Gegmiste yasanan bazi kazalardan(2011-Fukushima) kaynaklanan glvenlik endiseleri, sosyal ve politik anlamda
bu enerji kaynagina olan tepkiler, enerji Uretimi sonrasindaki radyoaktif atik ve ylksek yatirrm maliyeti nikleer
enerjinin yayginlagmasinin énlndeki faktorler olsa da nukleer enerjinin strekli ve dugtk maliyetli bir enerji kaynagi
olmasi, karbon ayak izinin diisik olmasi, temiz enerji kategorisinde degerlendirilmesi, Cin ve Amerika’da bu tesisleri
artirmaya yonelik gabalari hizlandirdi. Ozellikle ABD’de hem Cumbhuriyetgilerin hem de Demokratlarin niikleerin
arkasinda durmasi ve Trump’in “Big Beautiful Bill” olarak adlandirdigi yasada nukleere ydnelik desteklerin

korunmasi politik destegin de devam ettigini gosteriyor.

Niikleer tesis yatinminin gok maliyetli olmasi ve faaliyete gegme siiresinin de uzun olmasi dolayisiyla bu
alana yatirim yapan sirketlerin hiikiimet politikalarindan destek gérmesi ve miisterilerle uzun vadeli elektrik
alim kontratlari yapmalari gerekiyor. Uzun bir siredir bu dinamiklerin bir araya gelmemesi dolayisiyla ABD’'de
son 20 yilda sadece iki nikleer santral insaa edildi. Ancak veri merkezlerinden gelen talep ve mobilitenin

elektrifikasyonu ile beraber bu dinamikler hizla degisiyor.

Diger elektrik Ureticilerine gére Constellation Energy’nin enerjinin bir avantaji da sirketin 2022 senesinde
Exelon’dan spin-off yoluyla ayrilmasinin ana sebebi sirketin regiile edilen tesislerinden daha az regiilasyon
oldugu bolgelerde yer alan ve spot elektrik fiyatlarindan faydalanacak tesislerini ayirmasi idi. Dolayisiyla

Constellation regulasyon baskisini bir gok Ureticiye gore ¢cok daha az hissediyor.
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Son dénemde Microsoft ve Meta ile imzalanan 20 senelik anlasmalar sayesinde yatirimlar konusunda da daha
ongorilebilir bir pozisyona gelen Constellation, Enerji Bakanhgindan alacagi $1 milyarlik kredi ile “Three Mile
Island” olarak bilinen, 1979 senesinde adada bulunan bir reaktordeki kaza nedeniyle kéti bir tine sahip olan ve
sekiz senedir kapali olan nikleer tesisleri, 2027 senesinde Crane Clean Energy Center adiyla tekrar devreye
almaya calisiyor. Bu tesislerden elde edilecek enerjinin énemli bir kismi da imzalanan anlagsma cergevesinde

Microsoft’a satilacak.

Her ne kadar Constellation Energy bir miktar pahali ¢carpanlarla islem gérse de(38x ileri F/K, 7,6x PD/DD), biz
sirketin giderek daha 6ngorulebilir hale gelen bliyime patikasi, Calpine alimi ile beraber Ulkede artan eneriji
ihtiyacini farkl alanlarla kargilama kapasitesinin yarattigi gesitliligi, faaliyet gésterdigi sektérin ¢ok defansif olmasi
ve sektdrdeki genis ayak izini g6z oniine aldigimizda bu ¢arpanlari kabul edilebilir buluyoruz. Varlik bazh bir
degerleme yapildiginda ise sirketin Ozellikle niikleer tesislerinin yenileme degerinin, sirkete firma degeri

olarak atfedilen degerin ¢ok lizerinde oldugu unutulmamali.

Begendigimiz 20 hisse senedi ve 2025 performanslari...
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danigmanligi
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 ongoéri, 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, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu trtn
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG 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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir stzlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergcek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki ydneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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