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ABD’de resesyon sinyalleri gii¢leniyor ancak derinligi konusunda belirsizlik var ...

ABD ekonomisindeki yavaslama giderek resesyon kaygilarini arttirirken, FED’in siki durusu devam ediyor.
Ekonomik aktivitedeki yavaglama, 2022 senesinin son yarisinda hemen her ekonomik veride ve sirket karlarinda
kendisini hissettirdi. Son olarak ISM Hizmet endeksi daralma bélgesine kayarken(yeni siparislerdeki zayiflik
ozellikle dikkat ¢ekiciydi), sanayi Uretimindeki diisus, perakende satislardaki zayiflama, emlak piyasasindaki sert
ivme kaybi(satiglarda 10 ay arka arkaya dusus) kaygl verici. Finansal kosullardaki sikilasma devam ederken,
resesyon beklentisindeki artig, sirketleri daha defansif bir durusa ve bltce harcamalarinda kesintiye giderek ¢alisan
sayllarini azaltmaya itiyor ki bunu; Amazon, Microsoft, Meta, Salesforce gibi sirketlerde gérduk.Tuketici glveni ve
kobi anketlerindeki bozulma da, ekonomideki canliligin yavaslayacagina isaret eden 6ncl gbstergeler. Asagida
gosterilen Conference Board Oncl gdsterge endeksindeki zayiflama da bir resesyon sinyali veriyor. ABD
ekonomisinin giderek hizmet tarafina kaymasi ile faizlere hassasiyeti eskisine gore nispeten azalmis olsa da,
faizlerdeki artisin konut ve hisse senedi piyasalarini asadiya ¢ekmesi ve azalan tasarruflar da, tiketici glveni ve

harcama davraniglari Gzerinde olumsuz etki yaratarak, ekonomik aktivitede zayiflamaya neden olacaktir.

FED derin olmayan bir resesyon istiyor... FED'in 2023 senesi igin verdigi issizlik tahminlerine(%4,6)
baktigimizda, issizlik oraninda neredeyse 1 puanlik bir artig éngoérillyor ki, gegmiste bu kadar hizli istihdam
kaybinin yasandigi her dénemde resesyona girilmesi, merkez bankasinin acikga dile getirmese de baz senaryo
olarak hafif bir resesyonu aldigini goésteriyor. Ancak her seye ragmen bu yavaslamada istihdam piyasasi gegmise
gOre cok daha saglikh ve halen her igsiz igin 1,7 agik is pozisyonu ilani bulunuyor ve igssizlik orani %3,5 gibi
oldukga dusik bir seviyede seyrediyor. Bu da bize yaklasan olasi bir resesyonunun ¢ok derin bir durgunluga

doénusmeyebilecegdini distndiren dnemli bir faktor.
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FED’in ek parasal sikilagtirma anlaminda politika alani ¢cok daraldl...

FED faizlerinde %5 tepe seviyeler olabilir... FED her ne kadar para politikasinda siki durusunu surdirerek faiz
artiglari, bilango kiigtltme ve s6zli yonlendirme ile ekonomik aktiviteyi yavaslatarak, enflasyonu asagiya ¢ekme
hedefini surdirse de, bize goére faizlerde %5-%5,50 bandinin 6tesine gitme ihtimali ¢gok dustk(son toplantida
terminal faiz beklentisi: %5,1, piyasa beklentisi: %4,9). Her ne kadar Bullard’in Taylor kuralinin bir versiyonunda
faizlerin %7’ye kadar ¢ekilmesi gerekebilir yorumu ve bazi FED Baskanlarinin daha ucu acik faiz arttinm hedefleri
FED’in sahin durusunun altini gizse de, bu yorumlari biz s6zIi yénlendirmenin bir pargasi olarak buluyoruz ve

gergeklestirilebilir oldugunu distinmuyoruz.

Artan faizler ve daralan dolar likiditesi ABD diginda bir krizi tetikleyebilir... Enflasyonun yavasladigi,
ekonomik aktivitenin ciddi ivme kaybetmeye basladidi, konut piyasasinin durdugu, sirket yoneticileri arasinda
resesyon beklentisinin %90 Uzerine ¢ikti§i ve hem bankalarin hem de teknoloji sirketlerinin birbiri ardina isten
clkartmalara basladiklari bir dénemde, faiz artiglarinin bu hizla devam etmesi ciddi finansal ve ekonomik krizlere
davet cikaracaktir. Dolarin rezerv para birimi konumunu g6z 6éniine alarak FED’in politiklarinin diger Glkeler
Uzerindeki etkisini de géz 6nlne aldigimizda, sikilastirmanin bu hizda devam etmesinin yaratacagi olasi bir krizin

merkezi de ABD degil, daha kirilgan tlkeler olabilir.
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FED Baskanlarinin politik anlamda biraz daha sahin olmalari ama asiriya kagmamalari beklenebilir... FED
Baskanlari agisindan ¢ok kritik bir denge s6z konusu. Baskanlar zaten ylksek enflasyonun daha kalici oldugunu
gOremedikleri igin elestiriliyorlar ve bu konuda politik baski altindalar. Enflasyonun %6 Gzerinde oldugu bir ortamda
faiz artisi konusunda biraz asiriya kagip ekonomiyi resesyona goturmeleri ¢ok bulylk bir tepkiye neden
olmayacaktir ve bir miktar daha sahin politikalarin tercih edilmesi, FED Bagkanlarinin sahsi ¢ikarlari igin de uygun
olacaktir. Ancak bu sahin politikalarin abartilmasi(%7’ye c¢ikarilacak faizler gibi), sikilastirmanin dozunun
kagirilarak blylk bir global krize neden olunmasi, bu noktada yapilabilecek en blylk politika hatasi olacaktir.
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Piyasa fiyatlamalari ile FED mesajlari ayrismaya devam edecek... Bu dinamikler 1siginda FED’in segecegi en
mantikli politika, s6zli yonlendirmede bir miktar sahin, aksiyon tarafinda ise enflasyon gerilerken daha temkinli
hareket etmek olacaktir. Bunun farkinda olan piyasa oyunculari da, 2023 senesinde FED’in komUnikasyonundan
daha guvercin fiyatlamalar yapma egiliminde olabilirler. Dolayisiyla resesyon beklentilerinin artmasi ve finansal
piyasalarda ylUkselecek olan volatilite, her ne kadar Baskanlar farkli séylemde olsalar da, bu sene igin faiz indirim
beklentilerinin artmasina yol acacaktir. Nitekim su anda da piyasa oyunculari, FED’in faizleri 5ngordiigu seviyeye

kadar ylUkseltemeyecegini ve 2023’te iki faiz indirimine gidilecegini fiyatliyorlar.
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Biz 2023 senesinde FED’in oyun alaninin ¢ok dar oldugunu, yatirnmcilarin bunun farkinda oldugunu ve s6zl{
yoénlendirmenin etkisinin 6nimuizdeki dénemde giderek azalacagini distinlyoruz. Burada FED’in 2022 senesine
3 faiz artis projeksiyonu ve %1 altinda bir faiz tahmini ile girip, faizleri %4,25-%4,50 bandina kadar g¢ektigi de
dusundldiguande, bu sene igin yapilan projeksiyonlarin gutvenirliligi de sorgulanacaktir. Nitekim Minnepolis FED
Baskani Kashkari'nin son yazisinda enflasyon tahminleri konusunda, istihdam dinamikleri ve beklentiler odakli
modellerin degisen enflasyon kaynaklarini anlamakta yetersiz kaldigi ve yeni modellerin gelistiriimesi gerektigine

degdindigi yazisi da, merkez bankasinin igerisinde bulundugu zor durumu gosteriyor.

lyi veri=iyi piyasalar denklemine déniis... Resesyon kaygilarinin piyasalarin yéniinii belirleyen ana faktor
oldugu, FED’in ek sikilastirma konusunda elinin rahat olmadigi bir durumda, olasi bir resesyon ne kadar hafif
gecgerse ve ekonomide yumusak inis saglanirsa riskli varliklar icin o kadar olumlu olacaktir. Nitekim son gelen
istihdam verisinde guglu istihdam artisi rakamina ragmen, Ucret artiglarindaki gerileme, yumusak inis senaryosunu
giindeme getirdi ve endekslerde yukari yonlii hareketler gérdiik. Oniimiizdeki dénemde de, glgclii ekonomik
verilerin yatinmcilarda “FED’in sikilastirma olasiliginin artmasi” panigine sebep olmaktan ¢ok, rahatlamaya neden
oldugunu gorebiliriz.
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FED’in enflasyon hedefi icin %3 seviyeleri daha makul olabilir... Her ne kadar FED kararli bir sekilde %2
enflasyon hedefine vurgu yapsa da, bunun énemli bir nedeni finansal kosullarda gevsemeye neden olmayacak
sekilde s6zlU yonlendirme yapmak. Ancak 6niimizdeki dénemde yapisal faktdrlerin etkisi ile globalizasyonun arka
plana atilarak tedarik zincirlerinde Uretimin daha pahali ve yakin yerlere kaymasi, emtia tarafinda enerji ve
metallerde sinirli yatirimlar nedeniyle arz sikintilarinin stirmesiyle fiyatlarin yiiksek kalmasi, enflasyonun daha
yuksek bir seviyede stabilize olmasina ve kalmasina yol agabilir. Parasal sikilagtirma ile enflasyonun arz
kaynakh kismini gozemeyen FED de, bir krize yol agmak yerine biraz daha yiiksek ve tolere edilebilir bir
enflasyon seviyesini kabul edebilir. Nitekim Blanchard gibi bazi énemli ekonomistler de bir stiredir ABD igin %3-
%4 enflasyon hedeflemesinin para politikasina esneklik saglayacagini, algi anlaminda da &énemli bir fark

yaratmayacagini savunuyorlar.

Giivenli liman arayig1 2022°de ¢aresiz kalmigti, 2023 bu anlamda daha iyi bir sene olabilir...

Gulvenli limanlar olarak algilanan ve riskten kagis zamanlarinda 6n plana gikan devlet tahvilleri, sirket bonolari ve
altin gibi varliklar, gectigimiz sene hizla ylkselen faizler ve artan dolar ortaminda zayif performans gosterdiler.
Risk istahinin daraldigi donemlerde portfoylerdeki hasari yumusatan ve c¢esitlendiriimis bir portféy olusturulurken

hisse senetleri gibi riskli varliklarin yaninda yer verilen bu varliklar portféylerdeki erimeyi durduramadi.

Normal sartlarda ekonominin yavasladigi donemlerde talepteki disisle beraber enflasyonun da asagiya inmesi
ve merkez bankasinin faiz indirimleri ile bu dlislst yumusatmasi, kriz dénemlerinde hisseler deger kaybederken,
tahvillerin deger kazanmasina yardimci olurdu. Ancak 2022 ve pandemi sonrasinda yasananlar, arz itigli ve talep

cekisli enflasyon dinamiklerinin én plana gelmesi, tarihsel drnegine pek rastlanmayan farkli bir yatirrm ortami

ortaya ¢ikardi.

Bloomberg Global éouod
Bono Endeksi

........

200.50

0.0

Zirveden disis

1990-159% 2000- 2000 2010-2019
LEGATRUU Index {Elcomberp Global-A00ie0ate Total Rotien agen Yaiue Urhodped LSD) Gich Ag - Bond  Daily D22UNI088-20SEP2023 Copyrights 2023 Sloombarp Finence LP. 20202003 12:13:22

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



G2 YapiKredi

Yatirnm
20 Ocak 2023

60/40 portfoyiin durumu... Asagdida gosterildigi gibi %60 hisse/%40 bono agirligindaki bir portfdy, gectigimiz sene
tarihteki en kétl performanslarindan bir tanesini gosterirken, %16 Uzerinde dustt(hisse endeksi Bloomberg US
Largecap, bono endeksi Bloomberg US Agg olarak alindi). Ancak biz 6niimuzdeki dénemde 6zellikle senenin ilk
yarisinda portféylerdeki bono/tahvil pozisyonlarinin gligli performans gostermesi ve ikinci yarida hisse senetlerinin

toparlanarak portféylere destek vermesi ile bu tarz dengeli portféylerin tekrar artiya gegecegini diistiniiyoruz.

Nitekim tarihsel olarak baktigimizda da bu sekildeki bir hisse/bono portfoyu iki sene arka arkaya eksi performans
gOstermedi. Ayrica 60/40 orani haricinde hisse ve bono/tahvillerden olusan dengeli bir portfdy tutan, pasif yatirrm
odakh hareket ederek senede bir veya iki defa portéfylint glncelleyen yatirirmcilar igin de; senenin ilk yarisinda
tahvil ve bono tarafinda agirligi bir miktar arttirip, sonrasinda ikinci yari éncesinde hisselere bu agirhgi aktarmak
(60/40 agiriginin ilk yarida %60’in1 bono tahvil tarafina ayirmak, ikinci yari éncesinde ise tekrar %60 hisse oranina

dénmek gibi) 2023 senesi igin makul bir strateji olabilir.
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Cesitlendiriimis bir portfdy igin buraya emtia pozisyonlari da eklemek, 6zellikle enflasyonun yiksek kaldigi
doénemler icin makul olacaktir. Her ne kadar altin 2022 senesinde giivenli liman anlaminda istenileni veremese de,
biz 2023 senesinde portféylere getiri anlaminda katki saglayacagini disiinuyoruz. Dolayisiyla senenin ilk yarisi
icin cesitlendirilimis portféylerin icerisinde %10-20 bandinda emtia fonlari da dahil etmek ve o&zellikle altin

pozisyonlarina agirlik vermek bize gére mantikli.
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Kisa vadeli tahvil getirileri oldukg¢a cazip ve bu alana alokasyon arttirilabilir...
ABD 2 yilliklarinin getirisi oldukga cazip... Biz bu noktada enflasyonda zirveyi gormus oldugumuzu, FED’in tepe
sikilastirmaya oldukc¢a yakin oldugunu, Amerika’da 2 senelik hazine tahvilleri gibi kisa vadeli tahvillerin cazip

getirilere sahip oldugunu ve fon akimlarini gekmeye devam edecegini distntyoruz.

Kisa vadede FED’in sahin s6zli yonlendirmeyi devam ettirmesi ve Cin’deki ani ve kontrolsiiz agilmanin etkisi bir
sure daha faizlerin yliksek kalmasina neden olabilir. Hatta 2 yillik faizlerinde énimuzdeki haftalarda yukari yonlu
son bir hareket de takip edebiliriz. Ancak biz bu noktada tahvillerde kademeli alimlar yapilmasinin dogru olacagini
ve ekonomideki kirilganliklari géz 6niine aldigimizda faizlerin bu seviyelerde uzun sure kalmasinin surdurdlebilir
olmadigini disunidyoruz. Asagida gosterildigi gibi uzun zaman S&P 500’ln temettl getirisi altinda kalan kisa vadeli
faizlerin hizla ylkselerek, sabit getiri yatinmcilarina oldukga cazip bir alternatif sunmasi, bu tarafa olan fon
akimlarinin artmasina neden olacaktir.

Nakit alternatif olarak gucleniyor
Kisa vadel hazine tahwvili getinisi cazip hale geliyer
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Senenin ilk yarisinda tahvil/lbono piyasalarinda risk spekturumunun biraz daha konservatif tarafina giderek
kisa ve orta vadeli ABD tahvilleri agirlikhi kalmak, sonrasinda risk istahinda bekledigimiz daralma geldigi
zaman da, spread’lerin de agilmasi ile beraber biraz daha riskli sirket bonolari tarafinda alima gitmek makul
bir strateji olabilir. Ozellikle de bekledigimiz resesyonun sig bir resesyon olmasi ve iflas oranlarinin diisiik kalmasi,

bir gok ylksek getirili bonoda dnimuzdeki aylarda yasanabilecek panik satislarini cazip alim firsatlarina gevirebilir.
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Asagida gosterilen hazine tahvilleri ile yliksek getirili bonolar arasindaki getiri farki 6niimizdeki dénemde risk
istahinin daralmasi ile beraber %6-7 bandina dogru agilacaktir. Burada ener;ji sirketleri gibi, petrol fiyatlarinin
yiksek kalmasindan fayda gorecek ve yiiksek miktarda serbest nakit liretecek, ancak rating’leri diisiik
kalmis sirket bonolarindan olusan ETF’ler diisiiniilebilecek bir segenek. Ayrica yakin zamanda rating’leri
downgrade edilmis(fallen angels) daha yliksek kaliteli junk bonolardan olusan borsa yatirim fonlari da, senenin

ilerleyen dénemlerinde degerlendirilebilecek sabit getirili yatirirm secgenekleri arasinda.
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Tahvil piyasasindan FED’in ve yabanci yatirirmcilarin ¢ekilmesi bir risk... Tahvil faizlerinde senenin ikinci
yarisinda bekledigimiz asagi yonli harekete ragmen getiri egrisinin uzun bacaginda dususler c¢ok
derinlesmeyebilir. ABD Tahvil piyasasindaki en onemli alicilarin ¢ekilmeye baslamasi likiditeyi daraltirken,

faizlerdeki asagi yonli hareketlerin de sinirli kalmasina neden olacaktir.

FED’in bilanc¢o kiigiiltmeye devam etmesi, tahvil egrisinin uzun bacaginda giderek kendisini daha fazla
hissettirirken, Amerikan tahvillerini tutan en biiyiik yatirrmci olan Japon yatirimcilarin iilkelerinde artan
faizlerle beraber eskisi kadar ABD tahvillerine ilgi géstermemelerinin tahvil faizleri izerinde etkisi olacaktir.
$1 trilyon Uzerinde Amerikan tahvili tutan Japonya’daki yatirimcilar gegctigimiz sene alimlarini ciddi oranda
azaltmiglardi. Onimizdeki dénemde Japonya'da artabilecek faizlerin daha fazla lokal yatirimciyi gekmesi ile
beraber ABD tahvillerinde bir miktar ek yabanci satigi da gorebiliriz. Bu da uzun vadeli tahvil faizlerinde yukari

yonlu bir etki yapacak, getiri egrisindeki terse donusun yavaglamasina neden olacaktir.
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Esas olarak FED’in QE’den QT’ye gegisi ile beraber bilango kiigliltmeye baslamasi ve 2022 senesi sonlarinda
bunun hizini arttirarak, her ay vadesi gelen $60 milyarlik tahvil ve $35 milyarlik mortgage’a dayali bono alimlarini
sonlandirmasi, tahvil piyasasinda giderek artan bir etki yaratacaktir. Ozellikle piyasalarda stresin arttig
dénemlerde bu sikilastirmanin etkisi daha c¢ok hissedilecek ve 2019 sonlarinda repo piyasasinda yasanan

sikisikhk gibi, kredi piyasalarinda sikismalara da yol agabilecektir.
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Getiri egrisinde sene igerisinde diklesme gérebiliriz...

Biz getiri egrisinde diklesme yasanabilecegini, 2-10 yillik tahvil farkinin kapanarak énimizdeki aylarda tekrar
artiya dogru yaklasacagini distinlyoruz. Senenin ilk dénemlerinde FED’in s6zli yonlendirmesinin de etkisi ile
tahvil faizlerinde asagi yonlu hareketler bir miktar sinirli kalabilir, ancak biz ilk ¢eyrek sonlarinda kisa ve uzun

vadede asagi yonll hareketlerin 6n plana gelecegini distniyoruz.
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Asagidaki grafikte gdsterilen emlak endeksinin, yakin gegcmiste tahvil faizlerine dnci sinyaller Urettigi g6z 6énline
alindiginda, buradaki disis oldukga dikkat gekici. Emlak fiyatlarinin tlketicilerin zenginlik efektinin énemli bir

kismini olusturmasi nedeniyle, buradaki durgunluk zamanla ekonomiye yansiyabiliyor.
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Sene icerisinde blylime beklentilerinin toparlanmasi, enflasyonda diististin bir siire daha devam etmesi ve FED’in
faiz artiglarinin tamamlanmasi ile beraber, 2 yillik tahvil faizinde dists 10 yilliklara gére daha hizli olabilir ve bu
da egride bir diklesmeye(bull steepener) neden olabilir. 2 yillik tahvil faizleri i¢in 6zellikle %4 seviyesi yakindan

takip edilecek 6nemli bir seviye, bu seviyenin kirilmasi ile beraber %3,5 hedefine dogru hizli bir hareket

gorebiliriz.
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Tahvil piyasalarindaki ve faizlerdeki normallesmenin etkileri...

Eksi reel faizlere doniilmemesi, spekiilatif risk istahi lizerinde etkili olacaktir... Tahvil faizleri siphesiz hisse
degerlemeleri Gizerinde etkisi olan en dnemli faktorlerden bir tanesi ve éniimiizdeki dénemde faizlerin seviyesinin
gectigimiz bir kag seneye gore daha yulksek bir bélgede dengelenmesi, hisse senetlerindeki spekiilatif coskuyu
azaltacak bir etki yapacaktir. Son senelerde rekor seviyelere ulasan global bazdaki negatif faiz veren bono miktari

da, hizla son dénemde gerileyerek sifir seviyesine dogru gidiyor.

Global bazda negatif getiriye sahip
bono/tahvil miktari (USD)

ABD Para Piyasas)
Fonlanndaki vartiklar

ENTIMAU Indes (Bloomberg Giobal Agg Meg Veldng Debt Market Value USD) NEGATF FALZ BOND i Meekly 23N0V20 18- 190N2023 Copyrghtl 2023 Bloombery Fmance L? 29-Ja2-2023 115631

Gegtigimiz senelerde goérdigimuiz gibi proje sirketlerinin sermaye piyasalarinda cezbedici hikayelerle blylk
fonlama aldiklari glnler uzun bir sire daha geri gelmeyebilir. Bu her ne kadar inovasyona ayrilan kapitali
azaltarak, yeni teknolojilerin gelismesini torpileyebilecek bir etki yaratsa da, son donemde hizla artmis
olan sermaye piyasalarinda bol likidite dolayisiyla olusmus asiriliklarin torpiilenmesi agisindan olumlu bir
dinamik. Kisa vadede yukarida gosterildigi gibi para piyasasinda bekleyen nakit, ddnem dénem ucuzlamis
spekulatif varliklara giris yapsa ve tepki hareketlerine neden olsa da, biz 6énimizdeki dénemde bu varliklara ve

Ozellikle kriptopara tarafina mesafeli yaklasmanin dogru olacagini distintyoruz.

Paranin zaman degerinin sifira cekildigi ve global bazda bol likiditenin yaratildigi bir ortamda kapital
alokasyonunun dikkatsizce ve yanlis sekilde yapilmasi, bize gére spekilatif balonlarin olusumunun en énemli
nedeni. Bunun &rneklerini son senelerde o6zellikle kriptopara piyasasinda gordik ve bu dénemde yaratilan

irrasyonel agiriliklarin karin agrilarini, 6nimuzdeki senelerde de muhtemel olarak gekmeye devam edecegiz.
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Eksi faizler ve merkez bankasinin piyasalara midahalelerinin, basta tahviller olmak lizere piyasadaki fiyat
olusum mekanizmalarini ve fiyatlarin sinyal etkisini bozmasi ve kapitalin dogru sekilde alokasyonunu
engellemesi dolayisiyla, bu kosullarin kalici olmasi dogru degil ve para politikasindaki normallesme, faizlerin belli
seviyelere ¢ekilmesi aslinda ekonominin ve piyasalarin isleyisi agisindan olumlu bir dinamik. Asagida reel faizler
ve enflasyon beklentileri hakkinda énemli bir sinyal etkisi olan ABD’deki enflasyon korumali tahvil piyasasinin,
merkez bankasinin yaptigi alimlarla ne kadar etkilediginin bir érnedi gosteriliyor. Sonug¢ olarak FED’in tahvil

piyasasindaki alimlarini azaltmasi sancili bir stire¢ olsa da, bize gbére uzun vade igin olumlu bir dinamik.
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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.



