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Agustos ayr mevsimsellige paralel zayif bagladl...
Gegtigimiz hafta Fitch’in ABD’de son senelerde artan genislemeci maliye politikalarinin da etkisi ile artan bltce
acigini ve borglanma ihtiyacini ve dénem dénem gindeme gelerek, sistem Uzerinde risk yaratan bor¢ tavani

konusunu gerekge gostererek Ulkenin kredi notunu kirmasi sonrasinda, risk istahinin daraldigini takip ettik.

Her ne kadar Fitch haberleri riskli varliklara gelen satisi tetikleyen bir etmen olsa da, esasen kurumun belirttigi
faktorler, hali hazirda bitlin piyasa oyunculari tarafindan bilinen ve fiyatlanan konulardi ve ABD ekonomisinin

resesyon beklentilerine ragmen oldukg¢a gucli kalmayi basarabildigi bir ddnemde not distsu geldi.

Satis baskisinin devamina yol acabilecek nedenler...
Dolayisiyla biz Fitch downgrade’nin satig baskisina katkida bulunan bir faktér oldugunu, ancak esas neden

olmadigini, esas olarak agagidaki konularin riskli varliklari agagiya ¢ektigini diiglinilyoruz:

o Amerikan Hazinesinin orta ve uzun vadeli tahvil ihraglarinda ciddi bir artisa giderek, piyasada talebin

gevsedigi bir ddnemde arzin artacagi sinyalini vermesi

o Sirket karlan dusurilmis beklentilerden iyi gelse de, S&P 500'de (¢ geyrek Ust Uste kar resesyonunun
devam etmesi

e Teknoloji sirketlerinin yapay zeka rizgarinin devamini getirecek somut rakamlari bilangolarina

yansitmakta ve sismis degerlemelerin icini doldurmakta zorlanmalari

o Mevsimsel olarak zayif bir déneme girmis olmamiz ve endekslerin kritik direnglerde yorulmus olmalari

o Endekslerin degerleme anlaminda pahali seviyeler gelmis olmalari ve riskli varliklarin ekonomiye yénelik

en optimist senaryolari yansitmalari

o Kiritik direngleri kirarak hizla artan uzun vadeli tahvil faizlerinin hisse degerlemeleri lizerinde baski yaratan

etkisi

o Kredi kosullarinin gerek ciddi bir krizden ¢ikan ufak 6lgekli bankalarda, gerekse de fonlama maliyeti artan

dev bankalarda sikilagsmaya devam etmesi

Bu konular kisa vadede riskli varliklar Gzerinde baski yaratmaya devam edebilirler ve énimuzdeki iki ay bu
faktorlerin etkisi ile hisse senedi endekslerinde donem dénem satis baskisi gorebiliriz. Burada sonbahar aylari ile
beraber havalarin sogumasi ile kendisini tekrar gosterebilecek olasi bir enerji krizi de gbz dnline alinmasi gereken

ve dogal gaz fiyatlarinda gérdigumuz kadariyla heniz fiyatlanmayan énemli bir baska risk faktérd.
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Endeks performanslari ve degerlemeler...

Global endekslerin bu seneki performanslarina baktigimizda; Ozellikle yapay zeka konusunun biyime
beklentilerine spekiilatif etkisi ve ekonomilerde yumusak inis senaryosunun 6n plana gelmesi ile beraber bitiin
endekslerin glglu performans gosterdiklerini, 6zellikle de Nasdaq gibi teknoloji agirlikli endekslerin gegmiste esine
az rastlanir bir ylkselis sergilediklerini takip ediyoruz. Buna karsilik buyime odakli sirketlerin daha az yer aldigi

Avrupa endeksleri bir miktar geride kalmis durumdalar.

Ancak Agustos ayi performanslarina baktigimizda, senenin ilk 7 ayindakinin tersine iyi performans gosteren bazi
ABD endekslerinin satis baskisi altinda kaldiklarini, Asya’da ise ilk yarinin kaybettirenleri arasinda yer alan Cin
endekslerinin relatif gic¢li kaldiklarini gériyoruz. Bu egilimin énimuzdeki haftalarda da devam ettigini ve ABD’de
dongusel hisselerin liderligi alamadiklari bir senaryoda satiglarin bir miktar daha derinlestigini ve teknoloji
hisselerine dogru kaydigini gorebiliriz. Degerleme tarafinda da ABD endekslerinin pahali seviyelere ulastiklarini

ve burada kirilganligin arttigini takip ediyoruz.

-

2023 3C2023  Agu.23

S&P 500 INDEX A 16,63% 0,62% Wb-2,42% 21,85 20,68 14,41 4,24
DOW JONES INDUS. AVG [RIERED 1,91%  Wb-1,39% 20,87 19,85 11,51 4,54
NASDAQ COMPOSITE [P X::HS 0,86% {h1,57% 38,83 36,96 22,70 5,37
RUSSELL 2000 INDEX iRk 3,64% Wb-2,28% 31,73 27,81 15,28 2,13
STXE 600 (EUR) Pr fh 8,09% -0,57% Wb-2,56% 13,51 13,02 9,43 1,70
MSCI EM ih 6,45% 2,88% Wb-2,76% 13,37 13,67 8,59 1,57

BIST 100 INDEX fh 34,33% 28,50% AN 2,54% 7,18 6,42 6,10 2,31
MSCI WORLD fh 14,75% 0,67% Wb-2,54% 18,98 18,07 12,32 2,92
NIKKEI 225 fh 23,37% -3,00% Wh-2,95% 31,35 19,78 10,61 1,94
SHANGHAI SE COMPOSITE [ 2,69% Wb-0,09% 14,64 11,39 14,25 1,40
HSTECH i 8,93% 14,98% W-1,16% 74,41 29,70 18,85 2,02

Kaynak: Bloomberg
Kisa vadede gectigimiz hafta belirttigimiz agagidaki yorumlar gecerliligini koruyor:
“Yatirnmci anketlerine baktigimizda optimizm yliksek seviyelerde ve dlislis bekleyen yatirimcilarin orani senenin en dlisiik
seviyelerinde seyrediyor. Endeks igerisinde agiri alim emareleri veren hisselerin oraninin da oldukga yiiksek oldugunu
ve korunma anlaminda da yatirrmcilarin kayitsiz davranmaya basladiklarini, endeks put opsiyon primlerinin oldukca

diisiik seviyelere geriledigini gériiyoruz”

e Bu dinamikler endeks lizerinde kirilganlik yaratirken bir diizeltmenin gelebilecedine isaret ediyorlar ancak heniiz endekste
bu anlamda bir geri cekilme gérmedik ve yukari momentum korunuyor. Biz yine de yatirimcilarin temkinli bir yaklagimla

yukari harekete katilmalarin dogru olacagini ve bir diizeltmenin cok uzakta olmadigini diisiiniiyoruz.

e  S&P 500 endeksinde 4,600 seviyesinin kararli gecilememesi ile beraber gelebilecek bir diizeltme ayni zamanda hareketin

devami agisindan da saghikli olacaktir ve bu durumdan 4,500 ve 4,400 destekleri asagida takip edecedimiz destek seviyeleri

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



YapiKredi

Yatirm
7 Agustos 2023

Bu hafta...

Bu hafta ABD’de gelecek olan enflasyon verisi haftanin en énemli ve endekslerin yonu izerinde etkili olacak veri
olacak. Gegtigimiz sene Haziran ayinda TUFE rakaminin %9 (izerinde bir zirveye ulagarak distiigi géz oniine
alindiginda, enflasyondaki dislsin arkasindaki baz etkisi zayiflamaya baslayacaktir. Artan enerji fiyatlari da
enflasyondaki diislisiin devamina yardimci olmayacaktir. Beklentiler TUFE tarafinda Haziran ayinda goérilen %3
rakamindan %3,3’e ylkselis olmasi, ¢ekirdek veride ise gectigimiz aydakine paralel senelik %4,8 artis olmasi

yoénunde.
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Diger taraftan uzun vadeli tahvillerin kritik direng seviyelerini asmaya basladigi bir noktada ABD hazinesinin 10 ve
30 yilhklarinda arzini arttirmasi sonrasinda bu hafta yapilacak tahvil ihraglarina(Garsamba giinii 10 yillik,
Persembe giinii 30 yillik) gelecek talep de piyasalarin yoni agisindan 6nemli bir bagska konu. FED
baskanlarinin konugmalari, bilangolar tarafinda her ne kadar 6nemli kismi geride kalmis olsa da, Disney, Eli Lilly,

UPS, Wynn, Datadog, Alibaba gibi takip ettigimiz bazi sirketlerin kar rakamlarini izleyecegiz.

Petrolde bizi uzun zamandir bekleten ralli geld....
Petrol fiyatlan Temmuz ayi basindan bu yana %17 lizerinde artarken, Brent benchmarki da 200 gunlik
hareketli ortalama lzerindeki hareketini devam ettirerek, $85 lizerine tirmandi. Bu yikseligte asagidaki faktorler
etkili oldu:
¢ Pandemi kisitlarinin kalkmasi sonrasinda beklenen ekonomik sigrama gergeklesmese de, son dénemde
artan Cin talebi,
e OPEC’in arzi siki tutmaya devam etmesi ve Suudilerin kendi kararlari ile yaptiklari kesintilerinin devamina
yonelik verdikleri mesajlar,
o ABD’de stoklarin hizla digmesi ve stratejik rezervin doldurulacagi beklentileri
o Resesyon beklentilerinin 2024 senesine 6telenmesi ile talebin beklentilerden gugli kalabilecegi gorisleri.
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Nisan ayinda paylasmis oldugumuz ve petroldeki mevsimselligi gosteren asagidaki grafikte de, talebin
arttigi yaz aylarinin baglarinda emtianin oldukga gti¢li performans gosterdigini gértiyoruz. Bu sene ylkselis biraz

geg gelse de gecmis donemlere paralel bir hareket takip ettik.
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Ancak petroldeki yukselisin enerji hisselerine sinirli bir sekilde yansidigini goértiyoruz. Petrol fiyatlarinin
gectigimiz senenin ayni doneminde $100 lzerinde seyretmesi dolayisiyla bu sene ikinci ¢eyrek bilangolarinda
gerileyen kar rakamlari takip ediyoruz bu da bu kar sezonunda enerji sektériint bir miktar baski altina aldi. Son
bilangosunda beklentilere bluylk oranda paralel kar ve satis rakamlari agiklayan, senelik projeksiyonlarinda énemli
degisiklik yapmayan Chevron Corp(CVX), bizim entegre enerii sirketleri icerisinde en begendiklerimiz arasinda
yer aliyor ve biz hissenin 6nimuzdeki ddnemde endekslere gore glicgli kalabilecegini distinlyoruz. Burada 6énemli
bir Uretim buylumesi olmasa da, mevcut seviyelerdeki enerji fiyatlar, sirketin saglikli nakit yaratmasini ve bunu

hisse geri alimlari ve temetti yoluyla yatirimcilara geri déndirmesine yardimci oluyor.
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Amazon bilangosu daha olumlu geldi...
Bilangolar tarafinda gectigimiz hafta gelen Amazon ve Apple rakamlarina baktigimizda, Amazon dnimuzdeki ikinci

yarl i¢in Umit verirken, Apple hissesinde bir miktar daha gevseme gorebiliriz.

Amazon’un cirosunu %11 buyuterek, 6zellikle e-ticaret tarafinda maliyet kesintilerinin de etkisi ile oldukga
giiclii net faaliyet kan agiklamasi, cloud tarafinda biiyiime yavashyor olsa da stabilizasyon belirtileri,
saglikh biiyiiyen liglincii sahis saticilardan elde edilen gelirler ve reklam gelirleri olumlu bazi geligmelerdi.
Burada Amazon’un e-ticaret tarafinda Prime Uyeleri igin hizli teslimata odaklanarak fark yaratma gabasini biz ¢gok
olumlu buluyoruz, ve ¢ok dar marjlarla sirdlrilen e-ticaret faaliyetinin ayni gin teslimat gibi katma degerli
servislerle rakiplere gore ciddi fark yaratabilen bir hale gelmesinin énemli bir rekabet avantaji olarak gériyoruz.
Nitekim sirket, son ceyrekte Prime uyelerinin yarisindan fazlasinin ayni giin veya bir sonraki gin teslimati tercih

ettiklerini ve 2019’a gbre burada doért kat blyime yasandigini acikladi.

Senelik Toplam Toplam

Ceyreklik buyime satislarda  satislarda

Satiglarin Kenlem 1¢ 2023 2¢ 2023 piiyiime % 2¢ 2022 % pay1 2022  payr 2023
Online Magazalar $51.096  $52.966 I 3,66% $50.855 | 3,99% 41,95% 39,41%
Fiziksel Magazalar 54.895 $5.024 I 2,64% $4.721 6,03% 3,89% 3,74%

Ugiincii sahis saticllar  529.820  $32.332 .8,42% $27.376 | 15,33% 22,58% 24,06%

Uyelik $9.657  $9.894 I 2,45% $8.716 | 11,91% 7,19% 7,36%
Dijital Reklam $9509  $10.683 |G 35% $8.757 | 18,03% 7,22% 7,95%

I 3,68% 16,28% 16,48%

Diger s1027 1344 |NSOBIN $1.070

AWS - Bulut Servisi $21.354  $22.140 $19.739 | 10,84%

20,39% 0,88% 1,00%

TOPLAM $127.358 $134.383 l 5,52% $121.234 | 10,85%

Pandemi doneminde buyumesinde ciddi bir ivmelenme yasayan Amazon, o donemde biyik yatirimlar yaparken,
pandemi sonrasinda e-ticaret hacimlerinin digsmeye baslamasi ile beraber karlilik tarafinda sikinti yagsamis ve
gectigimiz sene 27,000 calisanini isten c¢ikartmak zorunda kalmisti. Son gelen bilangoda karlilikta yasanan

toparlanma ile beraber maliyet kesintilerinin faydasi da ciddi sekilde gorilnis durumda.

Amazon igin her ne kadar yavaglayan bulut bilisim gelirleri bir miktar endise yaratsa da, burada resesyon
beklentilerinin ertelenmesi ile beraber biyimedeki dislsin yavasladigini ve bunun da hisse Uzerinde bulylk
Olgude fiyatlandigini gériyoruz. Amazon’un ciddi miktarda faaliyet kari yarattigi cloud tarafinda gectigimiz sene
ayni dénemde %30’larin Gzerinde blyime yaratilirken, son ¢eyrekte blylimenin%12 seviyesine geriledgini takip
etmistik.
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Bilango rakamlari sonrasinda %8 Uizerinde ylikselis sergileyen Amazon’'un biz énimizdeki dénemde teknoloiji
endekslerine gore relatif giigli performans gosterebilecegini disinuyoruz. Ozellikle tatil harcamalarinin
hizlanacagi bir doneme girilirken, e-ticaret tarafindaki gii¢lii faaliyet karliiginin sirdiriilmesi yatinmcilar
tarafindan olumlu karsilanacaktir. Sirketin verdigi projeksiyonlara baktigimizda da; tgtinci geyrek igin faaliyet kari
beklentisinin beklentilerin tizerinde $5,5-$8,4 milyar gibi genis bir banda cekildigini, satis beklentisinin de $138-
$143 milyarla yine yukariya gekildigini gortiyoruz.

Amazon her ne kadar senenin ikinci yarisinda riizgari arkasina alacak olsa da, sene sonu kar beklentilerine goére
42 ileri F/K, 15 FD/FAVOK gibi pahali garpanlarla islem gordigiini unutmamak gerekiyor. Burada faaliyet karinda
beklentilerin (izerinde bir bliylime sergilemeye devam etmesi ve satis blylimesinde sene sonunda olasi bir
ivmelenme sirketin garpanlarini pahali tutabilecektir ancak biz kisa vadede hissede piyasa geneline paralel olarak
da bir miktar geri ¢ekilme beklenmesinin($132-$135 bandina dogru) mantikli olacagini, yine de hissenin

onumiuzdeki donemde dev teknoloji sirketlerine gore gli¢lii kalacagini diistintiyoruz.

Walt Disney Co (DIS), bu hafta rakamlarini yakindan takip edecegimiz bir hisse olacak. Sene basindan bu yana
%0,67 dususle S&P 500 endeksinin(+%16,63) ve alt endeksler arasinda da S&P 500 istege dayal
tiketim(+%34,45) ve S&P 500 telekomunikasyon hizmetlerinin (+%40,64) oldukca gerisinde kalan Disney, son bir
senenin en disuk seviyelerinde, $85 civarinda iglem goériiyor. Her ne kadar hisse Disney+ platformunun yarattig
blylme beklentileri ve heyecanla bir donem $200 seviyelerine dogru hisse yiikselmis olsa da, bu alana yapilan
blaylk yatirimlarin karsihdinin karlihk anlaminda henidz alinamamasi ve pandemi sonrasinda streaming
platformlarin bliyiimesinin yavaslamasi ile hissenin tekrar uzun siredir sikistigi $85-$120 bandinda dondigini

goriyoruz.

200

|
) 1“ b
Walt Disney Co (DIS) ﬂ"“l' ' ‘1‘““"“%]"“‘!“iul 180

F160

I | ! ‘I
(I iy ‘l‘ ! erﬁ .........

|'||"|“‘“" '| ¥128.1564
r—

;
!

|'||“"|1 W”Imm‘

,,,,,,
-
8
o=
o

L B e
!||‘i||l| I“ 0y -l"ll” |i ________

i
|«l“"" |
0

| I !
.‘..‘T‘-‘f-ll:ﬂﬂlnj:-l --—-MI!M'H[H‘A et

o
_____
=
""""
-
e

A A so.70of 100

2 - L 2 om0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

DIS US Equity (Walt Disney Co/The) disney2 dis Weekly 01JUN2014-30SEP2022 Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P. 07-Aug-2023 13:56:44

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



YapiKredi

Yatirm
7 Agustos 2023

Disney’e uzun dénemde ¢ok énemli katkilari olan ve Disney’e rekabet avantajini kazandiran bir ¢ok iceriklere sahip
olmasinda 6nemli payl olan efsane CEQO’su Bob Iger'in sirkete geri donisu ile beraber bir miktar heyecan
yaratilmis olsa da hissenin kalici bir ylkselis hareketine gegmekte zorlandigini gériiyoruz. Iger gérevi devraldiktan
sonra maliyet kesintilerine gitmis ve 6zellikle Disney+ streaming platformuna yonelik blylk harcamalari azaltarak
Uye sayisi yerine karliigi 6n plana almis ve son olarak da bazi varlik satislarini gindeme getirerek, medya
tarafinda ESPN gibi kanallardan daha efektif faydalanma arayisina girmisti. En popller spor kanallarindan olan
ESPN senelerce Disney igin yatirrmlarini fonlamak igin kullandigi énemli bir kar ve nakit kaynagdi olmustu, ancak
son donemde kablo izleyicilerinin sayisinin azalmasi ve tiketicilerin internetten yayin yapan platformlari tercih

etmesi ile beraber Disney’in klasik medya kanallarinin is modellerinde bir degisiklik zaruret haline geldi.

Onemli bir degisim siirecinden gegen Disney’in hisse senedi de kisa vadeli belirsizliklerden olumsuz etkilense de,
halen igerik anlaminda global bazda en degerli havuzlardan bir tanesine sahip oldugu, farkli is kollari ile bu igerikler
Uzerinden gelir elde ettigi ve 6zellikle de tema parklari ve eglence tesisleri tarafinda (sirketin faaliyet karinin tgte

ikisi) pandemi sonrasinda seyahat aktivitesinin hizianmasi ile gelirlerin saglikh kaldigi unutulmamali.

Bu bilanco rakamlarinda yatirimcilar 6ncelikle tema parklarinda yaratilan operasyonel kara ve tuketim
harcamalarinin ne kadar gugli kaldigina, Disney+ platformun biylmesine ve 2024 sonu karlilikta basabasa gelme
yolunda ilerleyip ilerlemedigine ve medya kanallarina yonelik alinacak karar ve gelismelere odaklanacaklardir.
Disney, benzeri az bulunur bir igerik portfoyu ile giris bariyerleri yiikksek bir alanda faaliyet gosteren,
cesitlendirilmis gelirlere sahip ve farkli platformlariyla Amerikan tiiketicisinin harcamasinin saghkh
kalmasindan fayda goren, uzun vadede cazip buldugumuz bir hisse. Ancak kisa vadede yodnetimin
biylimeyi bogmadan maliyet kesintileri ile kara odaklanma ¢abasi, resesyon beklentileri ve bazi is kollarini
yeniden yapilandirmasinin yarattigi belirsizlik hissede yiikseligleri sinirlayabilir. Dolayisiyla her ne kadar
hisse cazip desteklere gerilemis olsa ve pesimist beklentiler blyik élglide fiyatlanmis olsa da, kalici bir yikselis

hareket igin bir stire daha gelismeleri kenardan izlemek mantikl olabilir.

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



YapiKredi

Yatirim

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld 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 yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm 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
goruslerle hemfikir olmamasi mumkuandur. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolaylh olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



