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Petrolde yiikselisin yarattigi riskler ve firsatlar Yatirnm

24 Mart 2026

Petrolde 2025’deki sert diisiis sonrasinda, baharda yiikselis beklentimiz vardi...

Petrol fiyatlari 2025 senesinde %20 Gzerinde gerilerken, bu disisiunun arkasinda asagidaki sebepler vardi:

OPECH+ konsorsiyumundan gelen israrh tretim artiglar (3mb/d yakin)
ABD’de glnlik 13,5 milyon varil Gzerine gikarak rekor kiran petrol Gretimi

ABD'nin tarife tehditlerinin ekonomik blylime ve global ticaret aktivitesini baskilamasi

X X x %

Bu faktoérlerin talebi ve fiyat beklentilerini asagiya gcekmesi

2026 senesi ile beraber ise bahar aylarinda petrol fiyatlarinda $80 seviyelerine dogru bir yiikselis bekliyorduk ve
sene basindaki podcast ve yayinlarda buna paralel olarak enerji sirketlerindeki firsatlara deginmistik. Bu
beklentinin arkasinda;

OPEC’in 2025 senesindeki tretim artiglarinin sonlanmasi

ABD’de badimsiz Ureticilerin yatirnmlari sinirlamasi ile rekor Uretimin bir tepe seviyeye yaklasmasi
Global talebin beklentilerden glgli kalmasi

Gegctigimiz sene stoklarini 111 milyon varil artiran Cin’de stoklama egiliminin devam etmesi

Ortadogu’da jeopolitik risklerin artmasi
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Mart ayi ile beraber mevsimsel olarak talebin hizlanacagi bir sezona yaklasiyor olmamiz vardi.
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Ancak petrolde yiikselis beklemedigimiz bir arz soku ile geldi...

Hiirmiiz ilk defa kapatildi ve global iiretimin iicte biri Arap yarimadasinda sikisti... Ancak iran savagi
ve daha énce hicbir krizde gérmedigimiz sekilde Hirmz bogazinin kapanmasi ile yasanan gelismeler, yukaridaki
arz/talep faktorlerini arka planda birakarak petrolde tarihte benzerine rastlamadigimiz bir arz soku yaratti ve

fiyatlarda sert yiikselislere neden oldu.

Global arzin 105 milyon varil civarinda oldugu ve bu seviyelerin biraz altinda olsa da, etrafinda arz/talep
dengesinin gergeklestigi bir dénemde, arzin yaklasik %Z20’sinin gectigi Hirmiz bogazinin efektif olarak
kapanmasi daha 6énce yasamadigimiz bir lojistik darbogazina neden oldu. Global petrol Uretiminin yaklasik lgte
birini saglayan Arap yarimadasinda Uretilen petroliin teslimatinin yapilamamasi ile beraber depolama kapasitesi
dolan Kuveyt, Irak, Katar, Birlesik Arap Emirlikleri gibi tilkelerde toplam giinliikk 10 milyon varile ulasacak
kesintiler yapildi. Diger bolgelerdeki Uretim artiglari ve Rus petroliinlin tekrar pazara girmesi global arza sinirli

bir destek verse de boslugun kapanmasi igin yeterli olmadi.
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Hiirmiiz bogazinin kapanmasi 7-8 milyon varil arz agigina sebep olabilir...

Tarihteki en bliyiik arz soku... Hirmiiz bogazindan gegen tanker sayisinin %90 (izerinde azalmasi ve iran’a
ait gemiler haricinde, sadece gunlik 400,000 varil civarinda bir gegisin oldugunun tahmin edilmesi, fiziki piyasada
¢ok ciddi sikisikliga neden oluyor. Suudi Arabistan Dogu-Bati petrol boru hatti ile giinlik 4,5 milyon varile yakin
bir miktari Kizildeniz’de Yanbu limanindan gegirerek bodazi baypas ederken, BAE’nin Hirmidz'Gn hemen
altindaki Fujairah limanini kullanabilmesi, Irak Uretiminin Kerkiik-Ceyhan boru hattinin tekrar agiimasi ile 1 mb/d
civarinda tasinabilecek olmasi, bu ulkelere petrollerini ihra¢ edebilmeleri igin alternatif bir rota yaratti. Ancak
iran’in bu limanlara saldirilarda bulunmasi, bu kapasiteyi de sinirlandiriyor. Dolayisiyla Bloomberg tarafindan
hazirlanan asagidaki tabloda goésterildigi gibi mevcut kriz, ge¢gmisteki arz soklarindan ¢ok daha buyuk bir arz

sikintisina neden olabilir (blyik arz soklari 5m varil civar).
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Yiiksek global envanter ve stratejik rezervler zaman kazandiriyor....

Global envanter gigkin... Gegtigimiz sene Uretim artislariyla global envanterin toplam 477 milyon varil veya
glinde ortalama 1.3 milyon artmis olmasi, kisa vadeli arz soklarina karsi bir miktar diren¢ sagliyor. Burada en
blyUk iki tiketici olan ABD ve Cin’in diger bir ¢gok Ulkeye gore arz sokuna toleranslari daha ylksek olabilir. ABD
giinde 13,5 milyon varil Gzerinde petrol Uretimi ve dogal gazda da global en blylk ihracat¢i olmasi nispeti ile
enerji bagimsizligina sahip. Cin ise gectigimiz sene yaklasik 111 milyon varil stoklarini artirarak 1,4 milyara
gekmesi ve hala iran kargolarini alabiliyor olmasi ile kendisine sinirli bir giivenlik marji yaratmis durumda ve

6nUmuzdeki dénemde stoklardan yaklasik gunlik 1 milyon varil serbest birakarak sikisikligi hafifletmeyi planhyor.

Stratejik rezervlerin akigsa etkisi sinirli... |EA'In rezervlerden 400milyon varillik rekor petrol birakma plani
fiziki piyasay! nispeten rahatlatacaktir. IEA Gyelerinin 1.2 milyar varil Gzerinde stratejik rezervleri bulunurken, ABD
172 milyon varil ile bu adima liderlik edecek. Ancak akis tarafinda, birakilacak kapasitenin giinltiik 2 milyon varil

civarinda olacagi tahmin ediliyor ki, bu miktarin yukarida bahsettigimiz arz agigini kargilamasi mimkun degil.
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Ancak kalici ¢éziim i¢cin bogazin agilmasi veya petrolde talep yitkimi gerekiyor...

Her ne kadar Rus petroliine yonelik kisitlamalarin kaldiriimasi, stratejik rezervlerden rekor miktarda petrol
birakilmasi, yiiksek seviyelerdeki global envanterin yarattigi tampon, Arap yarimadasi diginda iilkelerden
gelecek arz artiglar, Hiirmiiz bogazini by-pass edecek rotalarin lojistik sikintilari hafifletmesi, Asya’ya
gidecek bazi tankerlere iran tarafindan izin verilmesi gibi gelismeler arz kaybini kismen hafifletse de, bu
dinamiklerin toplam olumlu etkisi dahi, Hiirmiiz Bogazinin kapatilmasi ile yasanacak potansiyel kaybin

tarihteki en biiyiik arz soku olmasinin (giinliikk 7-8 milyon varil) 6niine gegemiyor.

Dolayisiyla yukarida siraladigimiz gegici ¢dzumlerin etkisi sinirli olacaktir ve kalici bir ¢6zUm ile enerji piyasasinin

rahatlamasi igin iki opsiyon kaliyor;

l. Kisitlanan arz kadar talebin térpllenmesi ile tekrar arz/talep dengesinin saglanmasi

. Bir ateskes anlagsmasi ile bogazdan tekrar tankerlerin ve diger kuru yik gemilerinin gegisine olanak

saglanmasi
Birinci segcenek talep yikimi igin daha yiliksek ($150+) fiyatlar gerekebilir...

Talep diigiisti ile dengelenme, sikintili ve resesyona neden olabilecek ideal olmayan ¢éziim...Politik bir
¢6zUmun bulunamamasi ve surecin uzamasi durumunda piyasa kendi dinamikleri ile dengeye gelmeye ¢alisacaktir
ve bunun da tek ¢oziimii fiyat artiglariyla olusacak talepte hizli bir torpiilenme olacaktir. Global talebin arz
kesintilerine neden olacak glnlik 7-8 milyon varil gerilemesi petrol fiyatlarinin daha da yukariya tirmanmasi ile
yaratilabilir. Ancak bu segenek bir ¢ok eneriji ithalatgisi Ulke ekonomisinde daralmalara, dislokasyona ve ABD’de

bir resesyona neden olacaktir. Gegmis resesyonlarda petrolde %5’e yaklasan talep diislisleri yasanmisti.
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Global petrol talebi

1996-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024
OMRSD001 Index (IEA Crude Demand World Total) Quarterly 30MAR1996-23MAR2026 Copyright@ 2026 Bloomberg Finance L.P. 23-Mar-2026 20:34:56

Brent ve WTI gibi sik kullanilan likid kontratlara sahip benchmarklar disindaki bazi ham petrol enstrimanlarinin
spot ve yakin vade fiyatlarinin $150 (izerine ¢ikmasi da dengelenmenin daha yiiksek seviyelerde olabilecegini
gOsteriyor. Bitmis Grin tarafinda da gemi ve ugaklarda kullanilan jet yakiti, fuel oil gibi akaryakit fiyatlari da poptler

benchmarklarin ¢ok tzerinde parabolik artmis durumda.
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ikinci segenek olan ateskes igin net bir patika yok, fran Hiirmiiz kozunu kullaniyor...

Ateskes anlasmasi ile beraber Hirmiiz bogazinin tekrar gemi trafigine agilmasi en saglkli ¢éziim olacaktir. Ancak
israil ve iran barig icin ortak bir noktada bulusmaktan uzaklar. israil heniiz gergeklesmeyen ve gergeklesme ihtimali
savas sirasinda oldukga diisiik olan bir rejim degisikligi isterken, iran’da karsilasilan yikima ragmen az sayida karar
alici mevcut rejimi koruyarak bu tarz saldirilarin tekrarlanmamasini garantiye almak istiyor. iki taraf arasinda
uzlasma istegi géze carpmazken, iran bir siire daha Hirmiiz bogazi vasitasiyla petrol fiyatlari (izerinden ele

gegcirdigi kaldiraci kullanmak isteyebilir.

fran savasin maliyetini biitiin iilkeler i¢in pahali bir hale getirmek isteyebilir... iran’in savasi diger bolge
Ulkelerine yayma ve enerji ve hammadde maliyetlerini global bazda batin Ulkeler igin mimkun oldugu kadar pahall
hale getirmek istegi, savasin daha da uzamasina neden olabilir. Bu noktada bir ateskesin tesis edilmesi igin
iran’dan gelecek mesajlar Hiirmiiz Bogazinin kapali kalmasi ile giderek daha énemli hale geliyor ve burada somut
bir baris mesaji veya adim gérmeden yatirnmcilarin petrolde bir gevseme ve riskli varliklarda ylkselis beklentisi

konusunda temkinli davranmalari gerekiyor.

fran’in petrodolar atagi... Dolarin rezerv para birimi olma statiisiinii perginleyen gelismelerden bir tanesi olan
petrodolar sistemi yani petrolin dolar bazinda satiimasi ve kazanilan dolarin ABD tahvillerine yatirilarak ekonomiyi,
bitce agiklarini finanse etmesi, faizlerin llkede disuk kalmasina yardimci olan bir dinamikti. Ancak savas
sonrasinda iran’in yuan bazl alinan petroliin gegisine izin vermesi ve bdlgede ABD tahvillerine yatirnm yapan

kuruluslarin hedef alinacagi gibi bir agiklama yapmasi, bu sistemin de hedef alindigini gdsteriyor.

Akaryakittaki artis, enflasyon ve blyiime riskleri Trump’1 geri adima zorluyor...

Kasim sec¢imleri Trump’1 barig siirecine zorlayacaktir... ABD tarafinda yiksek enerji fiyatlarinin enflasyona,
tuketicilerin bitgesine ve ekonomik aktiviteye olumsuz etkisi, hisse senetlerindeki disustin tiketicilerde zenginlik
efektini asindirmasi ve tiiketime yansimasi, savasa karsi olan goériglerin hikimete tepkiyi artirmasi gibi faktorler,
Cumbhuriyetcilerin Kasim segimlerinde Kongre’nin her iki kanadini da kaybetmesine yol agabilir. Demokratlarin
onemli bir Ustlnlik elde etmeleri durumunda, Temsilciler Meclisinde Trump’in baskanliktan indirilmesi sireci de

baglatilabilir. Dolayisiyla Trump, savasin uzamasi ve yayillmasi istemiyor ve bir ¢ikis arayisi gértiyoruz.

Petrol fiyatlarinin yilksek seviyelerde kalici olmaya baslamasi giderek ekonomide daha fazla hissetmeye
baslayacaktir. Nitekim son donemde mal tagimaciliginda énemli bir yakit olan dizel fiyatlari $5 Gizerine tirmanirken,
bunun UFE’ye yansidigini gériiyoruz. Bir yillik basabaglarda gérdiigiimiiz sert yiikselisin enflasyon beklentilerinde

bozulmaya isaret etmesi, krizin ekonomi Gzerinde etkisini giderek daha belirgin hale getiren dinamikler.
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Diger hammaddeler, helyum ve ¢ip tiretimi... Her ne kadar ilk etapta eneriji fiyatlarindaki artisa odaklanmis olsak
da, kuru yik gemilerinin bogazdan gecememesi petrokimya artnleri, gtbre, aliminyum gibi bir gok hammadde ve
tarimsallarda sikisikhda neden oluyor. Bunlara ek olarak ¢ip Uretimi igin gerekli olan helyumun global arzinin
yaklasik Ugte birinin Katar'dan geliyor olmasi, énimiizdeki dénemde bu tarafta da sikismalara yol agabilir. Bu da
dolayli olarak ABD’deki teknoloji sirketlerinde ve 6zellikle son donemde endeksleri yukarida tutan yapay zeka

altyapisi icin kullanilan ¢ip ve donanim sirketlerinin hisselerinde satislara neden olabilir.

ABD’nin g¢ekilmesi, bogazin agilmasi ancak ¢atismanin devam etmesi de bir opsiyon... israil ve iran’in
talep ve beklentileri birbirinden uzak olsa da, ABD savasi hizli sekilde sonlandirmak istiyor ve Trump’dan gelen
mesajlar da bu yénde. Bu noktada ABD’nin askeri miidahalesini sonlandirmasi, iran Israil arasindaki ¢atismanin

azalarak devam etmesi ve Hirmiz bogazinin bélgedeki strese ragmen acgilmasi da olasi bir ¢dzim.
Para politikasi ve FED’in bu gelismelere etkisi ¢ok sinirli...

FED yeni petrol varilleri yaratamadigr i¢in krize etkisi sinirli... Gegmiste yasanan krizlere para politikasi ile
hizla midahale ederek likiditeyi artiran ve parasal genisleme yoluyla ekonomik aktivitedeki sert daralmalara
tampon etkisi yapan FED’in ve global merkez bankalarinin bu krize etkisi sinirli olacaktir. Merkez bankalarinin
parasal tabani geniglettikleri gibi petrol arzinda yeni varil yaratarak bir gelismeye sebep olamamalari ve enerji

krizinin fiyatlara olan etkisi ile enflasyon beklentilerini sigratmasi, para politikalarinin etki alanini sinirli tutuyor.

Faiz artirimi beklemiyoruz, biiyiime iizerindeki riskler daha 6n planda yer alacaktir... Yatinmcilar her ne
kadar son dénemde artan enerji fiyatlarinin enflasyon risklerini artirmasi ile beraber bir faiz artisi olasiligini 6n
plana alsalar da, biz 6zellikle Warsh’in bagkan gdrecini devraldigi bir FED’in c¢ifte gérevi arasinda istihdam

piyasasina odaklanacagini ve enflasyon riskini daha gegici gérecegini distnlyoruz.
Enflasyon soku kismen fiyatlanirken, biiyiime soku fiyatlanmiyor...

Anlasma olmasi durumunda dahi petrol daha yiiksek bir banda oturabilir... Bodazin agilmasi petrol, dogal
gaz ve LNG gibi Grtnlerin fiyatlarinda sert bir disuse yol agcacaktir. Ancak Arap yarimadasinda kaybedilen tretimin
normallesmesi uzun siire alabilir ve durdurulan Gretim kuyularda basing kaybi ile rezervlere olumsuz yansiyabilir.
Dolayisiyla fiyatlar beklenenden daha ylksek bir banda oturabilir. Burada kriz sonrasinda (lkelerin stoklama
egiliminin ne seviyede olacagi, navlun maliyetlerinin ve sigorta maliyetlerinin ne olacagdi ve dnemli bir arz sokunun
yaratacagi risk primini simdiden tahmin etmek kolay degil. Ozellikle global envanterin harcandigi ve Uretimin
arkadan geldigi bir ortamda fiyatlar beklenen seviyelerin ¢ok Uizerinde daha uzun sire kalabilir. Petrol fiyatlarinin
$80 ve lzeri gibi yliksek seviyelerde kalmasi, global ekonomide ve petrol ithalatgilarinda durgunluga, bazi merkez
bankalarinin enflasyonu géz 6nline alarak para politikalarinda sikilasmaya gitmesine neden olabilir. Sikilagan
finansal kosullara tiketicilerin defansif durusa gegmelerini ekledigimizde buiylime bir gok ekonomide hizla eksiye

gidebilir. Nitekim ABD’de getiri egrisinde bunun yansimalarini gériiyoruz ancak hisselerde heniz fiyatlanmiyor.
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Brent/WTI farki ve olasi ihracat yasagi...

ABD’nin global olarak en bliylk petrol Ureticisi olmasi, Uretim, dagitim ve rafinasyon anlaminda kendisine
yetebilmesi dolayisiyla Amerikan Ham Petroliindeki yikselislerin bir miktar daha sinirli kaldigini ve Brent-WTI
arasindaki makasin hizla agildigini goértyoruz. Burada yatirimcilar piyasadaki sikisikligin devam etmesi
durumunda ABD’den ihracat yasaklarinin gelebilecegini fiyatliyorlar ve Amerika’da Uretilen petrolin iceride kalmasi

Ulkenin krizin biyimesine olan hassasiyetini bir miktar azaltiyor.
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Vadeli/opsiyon piyasalarinda kayitsizlik azaldi, kuyruk riskler daha fazla fiyatlaniyor..

Opsiyon ve vadeli piyasalardaki fiyatlamalara baktigimizda, vadeli piyasalarda bu sikisikligin gegici olacagi
fiyatlaniyor ve yakin vade ile Aralik ayi kontrati arasinda $20 lzerinde fark var. Dolayisiyla yatirnmcilar savasin
basindan bu yana haftalar icerisinde bir ¢6zime gidilecegini fiyatliyorlar ancak son gtinlerde yasanan gelismeler

biraz daha kuyruk riskleri sisman hale getirmis durumda.

Piyasa oyuncular yiikselise hazirliksiz yakalandilar... Opsiyon piyasalarina baktigimizda yatirrmcilarin bu
krize hazirliksiz yakalandiklarini ve petrolde gegctigimiz sene yasanan disUsler ve siskin envanterler dolayisiyla
fiyatlarin daha da gerileyebilecegi beklentileri ile put opsiyonu alimlarinin 6én plana geldigini ancak 2026 ile
beraber bunun degistigini ve call opsiyonlarina artan talep ile beraber call primlerinin daha pahali hale geldigini,
vadeli piyasalarda da fon yOneticilerinin uzun pozisyonlari ancak son haftalarda artirdiklarini gériiyoruz. Burada
spekilatif oyuncularin yani sira, operasyonlarinda yakit masraflarinin énemli yer tuttugu havayollari gibi
sirketlerinde dusuk hedge oranlari(ABD’de 6zellikle oldukga dislk) ile bu ylkselise yakalandiklari ve bunun net

kara etkisini gorecekleri unutulmamali.

25
.% 20
Brent curve 1 ,'.i
1-6 ay farkr .
Brent 3M I'E

90-110 skew

Brent vadelilerde
| ‘ spekiilatif pazr'syanTr ‘
0.2M

Mttt i s o 2

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar

2024 2025 2026
01 Comdty (Generic 1st 'CO' Future) brent put skew Daily 22MAR2024-24MAR2026 Copyright® 2026 Bloomberg Finance L.P. 24-Mar-2026 11:32:56
www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatirim

G2 YapiKredi

hakan.halac@ykyatirim.com.tr


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

Yatinm

Portféy Onerileri...

Bu noktada yatirimcilarin temkinli kalmalari dogru olacaktir. S&P 500’de 6,000-6,200 bandina dogru bir miktar

daha geri ¢ekilme potansiyeli olabilir ancak bu dislsler secilmis hisselerde alim firsatlar yaratacaktir. Diger

taraftan risk istahina korelasyonu son dénemde giderek artan petrolde yilkselisin henliz bitmemis olabilecegini

disuntyoruz. Hirmiz'Gn kapali ve petrol ve gaz fiyatlarinin ylksek kalmasi, her gecen giin global bir resesyon

riskini canli tutarken, merkez bankalarinin bu tarz bir arz soku ile gelebilecek krize cevaplarinin sinirli olacagi

unutulmamali. Hirmiz’Gin kapali ve petrol ve gaz fiyatlarinin yiksek kalmasi her gegen giin global bir resesyon

riskini canl tutarken, merkez bankalarinin bu tarz bir arz soku ile gelen bir krize cevaplarinin sinirli olacagi

unutulmamaili.

Biz mevcut durumda portféylerde asagidaki aksiyonlarin alinabilecegini diigiiniiyoruz:

v

v

Yatirim

Makul degerlemelere sahip, petrol odakh bagimsiz enerji Ureticileri ve rafineriler eklenebilir (gectigimiz
haftalarda gtincelledigimiz model portféylimuze Vista Energy (VIST) eklemistik)

ABD’de petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki artis panigi ile nukleer enerji odakli Uretim yapan elektrik
ureticilerindeki satislar firsat yaratiyor (portfdyimuzde Constellation Energy (CEG) var)

Fosil yakitlardaki artisa karsilik alternatif enerji(solar, depolama) hisseleri sinirli hareket etmis durumda ve
petrol fiyatlarinin ylksek bir banda oturmasi bu hisselere olumlu yansiyacaktir (First Solar (FSLR) solar
sektérde en begendigimiz ve gectigimiz senelerde model portféylimizde tuttugumuz bir hisse)

LNG tarafindaki sikisikhgin daha kalici olmasina yoénelik tasimacilik ve altyapi tarafinda hisseler
degerlendirilebilir (Golar LNG (GLNG) ilgimizi ¢eken bir hisse)

Spekilatif pozisyonlarda satisa gidilerek bir miktar nakit yaratilabilir

Zorunlu tuketim gibi defansif alanlar geride kalmis durumda, bir miktar burada agirlik artirilabilir (model
portfdylimuzde Philip Morris (PM) var)

Teknolojide yazilim hisseleri gibi son donemdeki panik satislari ile ucuzlamis ve deger yatinmcilarinin
hedefi hakine gelmis alanlar degerlendirilebilir (Autodesk (ADSK) )ve Spotify (SPOT) son ekledigimiz
hisseler)

Kisa pozisyonlar veya put opsiyon alimi igin havayollari gibi gerek savas ortamindan gerekse de petrol
fiyatlarindaki yikselisten olumsuz etkilenecek ve distik hedge oranlarina sahip sektorler diglndlebilir
Tarimsallar tarafinda tedarik zincirindeki aksamalar sinirli fiyatlaniyor ve bu taraftaki varliklarin portfoy
cesitlendirme etkisi de cazip bir nokta

Altinda hafta basinda goérdigimiiz gibi sert diistislerin ($4000 seviyeleri) firsat yarattigini diistiniiyoruz.
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Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi 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 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 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 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 guvenilir 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.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle 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 dolayh
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir stzlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
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 igtirakleri, 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 yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri 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 Uglnci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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