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FED ve ABD ekonomisinden beklentiler:

T

»

»

»

»

»

»

FED’in glvercin pivotu sahin mesajlar bekleyen yatirimcilari sagirtti

Bize gdre politik nedenler ve yumusak inisi gerceklestirme istedi 6nemli rol oynadi

1970’lerde yapilan para politikasi hatalariyla ¢ift haneye giden enflasyon hafizalardan silinmedi ve
FED’i fazla gluvercin adimlardan alikoyacaktir

Merkez Bankasinin giderek kdseye sikisacagi bir sene olacak

Mart veya Mayis'ta bagslayan iki faiz indirimi sonrasinda FED bir slire bekle gér moduna gecebilir,
sene sonunda tekrar indirime gidebilir

Enflasyonda sakin goérinti devam edecekse FED’in 100bp faiz indirimine gidebilecek yeri var

ikinci yarida merkez bankasi bilango kiigiiltmeyi (QT) durdurabilir

Ekonomide resesyon riski fiyatlanandan daha fazla, ABD ekonomisi %1 civarinda sinirli bir senelik

blylme sergileyebilir

Tahviller:

»

»

»

10 yillik faizlerde sene basinda tekrar yukari yonli bir hareket gorebiliriz ve getiri egrisi diklesebilir
Kisa vadeli tahvillere girisler devam edebilir, burada faizlerde daha sinirli bir hareket

Dolar beklentilerden daha guclu kalabilir

YUksek getirili tahviller pahali ancak ilk yaridaki potansiyel satislar segici olmak kaydi ile cazip firsatlar

yaratabilir
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FED son toplantisinda verdiqgi qiivercin mesajlarla yatirnmcilari sasirtti...

Aralik ayinda yapilan FOMC toplantisi dncesinde merkez bankasindan beklentiler biiyiik dlglide, faiz politikasinda
bir degisiklige gidilmemesi ve verilecek sahin mesajlarla beraber yatirimcilarin asiriya giden faiz indirimi
beklentilerinin torpllenmesine yonelikti. Nitekim henliz bir kag hafta dnce Powell, sahin mesajlarla 2024 senesi
icin faiz indirim beklentilerini agsagiya gekmeye calismis ve IMF konferansinda faiz seviyesinin yeterince yiiksek

oldugundan emin olmadiklarina deginerek, enflasyonla savasin surdigiine yénelik gabanin altini gizmisti.

Son dénemde tahvil faizlerinde yasanan gerileme, finansal kosullardaki gevseme, riskli varliklardaki ylkselis ve
2024 senesi icin bese ulasan faiz indirim beklentileri de géz 6niine alindiginda, yatinmcilar para politikasinda siki
durusun erken terk edilmeyecegdi mesajini almaya hazirlaniyorlardi ve buna paralel olarak da FED’in sene sonu

risk rallisini bitirebilecegini dligsiinerek toplanti 6ncesinde kisa pozisyonlar arttiriimigti.

Ancak toplantida bu sahin beklentilerin tersine, oldukga glivercin bir nokta tahmini paylasilirken, 2024 senesi igin
U¢ faiz indirim beklentisine yere verildi ve basin toplantisi sirasinda Powell, bu glivercin mesajlarin karsisinda
durmayarak, faiz indirimlerine kapiyi araladi. FED’den gelen bu ani ve sasirtici pivot, riskli varliklarda gok sert bir
yukselise, faizlere hassas hareket eden ve ylksek faizler nedeniyle baskilanmis spekilatif hisselerde rallilere ve
tahvil faizlerinde hizli dususlere neden oldu. 10 yilliklarin getirisi %4 seviyesi altina kadar sarkarken, burada bir

kag hafta icerisinde Powell’t bu glivercin pivota neyin ittigi merak konusu oldu.
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FED neden glivercin bir pivot yapti?

Asagidaki olasiliklardan biz son ligliniin FED’in kararinda 6nemli rol oynadigini diistiniiyoruz:
» Son gelen yiksek frekansli verilerde ekonomide kétiye gidis sinyallerinin gelmesi,
» FED’in elindeki verilerde enflasyonda gerilemenin daha da ivmelenecegine dair doneler,
» ABD’de secim senesine girilirken, politik kaygilarla FED’in ekonomiyi bogmak istememesi,
» Yumusak inisin gerceklestirilebilecegine yonelik motivasyon,

» FED’in enflasyonun gegici olduguna dair ilk tezini dogru oldugu kanaati

FED’in elindeki yiksek frekansli veri setinde bizim géremedigimiz ve ekonomide bozulmaya, enflasyonda sert bir
disUse isaret eden donelerin bir kag hafta icerisinde ortaya gikmasi uzak bir olasilik. Dolayisiyla biz burada son
Ug¢ faktoérin rol oynadigini ve FED’in segimlerin oldugu bir senede, ekonomide yumusak inis gergeklestirme
motivasyonunun 6n plana geldigini diisiiniiyoruz. FED her ne kadar ekonomide ciddi bir canlanmayi
amacglamasa da, bir resesyonun pas gegilmesini hedefliyor olabilir. Burada 19 sene FED baskanlgi yapan
Greenspan’in 1995°de li¢ faiz indirimi ile gergeklestirdigi yumusak inisini en 6nemli basarilarindan olarak

nitelendirdigine deginelim. Siki para politikalarindan resesyonsuz bir ¢ikisin nadir basarildigi unutulmamali.

Bu adimin politik bir ydni de olabilir. Hatirlanacagi gibi George Bush, 1992 sec¢imlerini kaybetmesini Greenspan’in
siki para politikalarina baglamisti. Segim 6ncesinde, resesyondan gikmakta zorlanan ekonomiyi canlandirmasi igin
Greenspan’e baski yapan baba Bush, anketlerde iyi performans gostermesine ragmen segimi kaybetmesini
uzun siire faizlerin yiilksek kalmasina ve bunun ekonomiye etkisine atfetmisti. Powell'in her ne kadar mevcut
hikimete segimi kazandirmak gibi bir amaci olmadigini distinsek de, segimi kaybettirecek bir ortamin da mimari
olmak istemeyebilir. Burada ABD ekonomisinin relatif gligli performansina ragmen, FED’in ilk glivercin mesajlari
veren merkez bankasi olmasi ve daha kirilgan ekonomilere sahip bdlgelerdeki merkez bankalarinin(Avrupa,
ingiltere, Kanada) son toplantilarinda giivercin mesajlar vermemesi ve siki durusun arkasinda durmalari da dnemli
bir nokta. Politik faktorlerin yani sira, FED’in ¢ok elestirildigi enflasyonun gegici oldugu tezinde hakh ¢ikma

motivasyonu da ayrica merkez bankasini bu pivota itmis olabilecek bir faktor.

ABD Bagskanlik se¢imi yillarinda S&P 500 performansi ve GDP biiylimesi
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1970’lerde yapilan hatalarla patlayan enflasyon hala hafizalarda...

Yakin tarihte ABD’de merkez bankasinin enflasyonla savasinin en ¢ok kizistigi dénem olarak 1970’leri
gOsterebiliriz. Vietnam savas! sonrasindaki genislemeci maliye ve para politikalarinin ve OPEC kaynakl petrol
krizinin etkisi ile ylkselen enflasyonla glgli bir savas verilememesi, enflasyonun kontrolden ¢ikmasina ve
sonrasinda ¢ok daha maliyetli bir miicadeleye neden olmustu. Bu dénemin iki kahramani olan Arthur Burns,
hikimet politikalarinin fazlasiyla etkisi altinda kalan ve para politikasindaki ileri-geri adimlari ile enflasyonla
miicadelede basarisiz olarak anilan bir bagkan olarak anilirken, faizleri hizla ylkseltip uzun stre siki para
politikasini kararli bir sekilde uygulayan ve enflasyonda uzun sdreli kalici bir dislsu sagdlayan Volcker efsane

FED Baskanlarindan bir tanesi olarak tarihe gecti.

16004 1970'lerde FED'in enflasyonla savasi

Arthur Burns donemi Volcker donemi
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Arthur Burns, FED Baskani olmadan 6nce yayinladigi makalelerde enflasyon konusunda ¢ok kati ve sahin
yorumlart ile bilinen, parasalciligin babasi Miton Friedman’'in hocasi olan ancak Baskan Nixon’a yakinliginin etkisi
altinda kalarak hikumet politikalarindan fazlasi ile etkilenen bir baskandi. Enflasyona y6nelik yorumlarinda
gegici faktorleri 6n plana alan ve kalici bir diisiis saglanmadan para politikalarinda gevgsemeye giden
Burns’un Baskanhginda politika hatalarina halen siklikla atif yapilirken, bu dénemin hayaletleri heniz
hafizalardan silinmedi.

Dolayisiyla her ne kadar enflasyonla micadelede 6nemli bir mesafe alinmis olsa ve konut ve otomotiv
piyasalarindaki durgunluk, Ucret artislarindaki yavaslama ve emtia fiyatlarindaki diislis 6nimuzdeki dénemde
enflasyon gérinimine yonelik olumlu isaretler verse de, bu dinamiklerin kalicihgina yonelik belirsizlikler bize
FED’in bir siire daha siki durusu devam ettirmesinin dogru olabilecegini diisiindiiriiyor.
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FED’in koseye sikisacaqi ve yatirimcilarin kafalarinin karisacaqi bir sene...

Bir taraftan sikilasan kredi kosullari, artan temerriit oranlari, yavaslayan konut piyasasi, diger taraftan gigli kalan
tiketim harcamalari, biyime, istihdam piyasasi ve sojumaya devam eden enflasyon, secim senesinde
ekonomide soguma ve resesyon sinyallerinin yaratacagi baski, yumusak inis senaryosunu gercgeklestirme istegi,

ve en dnemlisi enflasyonla savasi birakmama arzusu FED’i giderek késeye sikistiracak dinamikler.

Bu ortamda FED Bagkanlarinin kendi iglerinde verdikleri geliskili mesajlar da, yatirimcilarda kafa karisikligini
arttiracaktir. Nitekim FOMC sonrasinda Goolsbee ve Williams gibi Bagkanlarin faiz indirim beklentilerini asagiya
¢cekme gabalari her ne kadar piyasa oyunculari tarafinda arka plana atilsa da, 6nilimiizdeki sene igerisinde daha
kirllgan bir piyasa ortaminda FED’den gelebilecek bu tarz karigik sinyaller, piyasalarda oynakhgin
artmasina yol agacaktir. Dolayisiyla 6nimuizdeki sene gerek hisse senedi, gerekse de tahvil/lbono ve para

birimleri tarafinda volatilitenin ylksek olacagi bir sene gérebiliriz.

Mart veya Mayis’ta iki faiz indirimi sonrasinda FED beklemeye gecebilir...

FED’in faiz artis dénglsU sonrasinda nadir olarak gergeklestirdigi resesyonsuz bir yumusak inis, son olarak
Greenspan déneminde 1995 senesinde yasanmisti. Asagida goruldiigii gibi FED o donemde 3 faiz indirimi
ile siirekli bir indirim dongiisiine girmeden faiz politikasinda sadece bir ince ayar yapmisti, nitekim su anda
da FED’den benzer bir mesajin geldigini ancak piyasanin bunu daha farkl bir sekilde fiyatladigini gériyoruz. Eger
bir yumusak inisi gergeklestirmeyi FED 6nceliyorsa, siki finansal kosullari gevseterek ekonomiye bir miktar nefes
aldirmak igin 2-3 faiz indirimini senenin ekonomi daha fazla bogulmadan, senenin ilk bdéliminde yapmak

isteyecektir.
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Politik faktorleri gbz onine alirsak da, 6nimizdeki sene FED’in segim donemine yakin énemli hamleler
yapmaktan kaginabilecegini diislinliyoruz. Burada FED’in faiz indirimlerini erken ve 6nden ylklemeli olarak
yapmasl etkisini de arttiracak ve olasi bir resesyonu engelleme konusunda elini guglendirecektir. Piyasa
fiyatlamalarinin da Mart ayinda bir indirime dogru kaymasi ile beraber FED ylksek ihtimalle ilk ¢eyrekte faiz
indirimlerine baslayabilir ve ilk yarida indirimlerin ilk bélimand bitirip, sonrasinda beklemeye gecebilir ve s6zlU
yonlendirmeye agirlik verebilir. Senenin son g¢eyreginde ise gidisata gore bir veya iki faiz indirimi daha gérme

ihtimalimiz var.

Enflasyon goriiniimii bozulmazsa, notr faiz seviyesine 100bp kesinti yeri var....

Piyasa oyunculari hizla asagiya gelen enflasyonu g6z 6nline alarak, merkez bankasinin politika faizini enflasyonu
hizlandirmayacak ama blyimeyi de bogmayacak bir notr faiz seviyesine dogru ¢ekecegini fiyatlarken, FOMC
sonrasinda bazi FED baskanlarindan gelen sahin yorumlar da g6z ardi ediliyor. Burada FED’in politika faizinin
%5,5, enflasyonun %3 civarinda oldugunu g6z oniine aldigimizda ve reel faiz ortalamasinin ge¢miste %1,5

civarinda oldugunu diisiindiigiimiizde, FED’in 100bp’lik kesinti yapacak bir yeri mevcut.
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Ancak buradaki kritik konu; yapilacak faiz indirimlerinin enflasyonu ne kadar alevlendirecegi olacaktir.
Pandemi déneminde genislemeci maliye politikalariyla tarihte benzeri goérlilmemis sekilde yapilan direkt
yardimlarin ve oldukga gugli kalan istihdam piyasasinin katkisiyla ABD tiiketicisi artan faizlere beklentilerden gok
daha direngli kaldi. Her ne kadar tasarruflarda ciddi bir erime dikkati gekse de, hizmet sektoriiniin giigli kalmasi
Ucretler Uzerinde baskiyi surdirebilir. Asadiya gelen faizler ve artan hisse senedi fiyatlariyla finansal kosullarin
gevsemesi ve emtia fiyatlarinda arz tarafindaki sikisikliklarin etkisi ile gorebilecegimiz bir yukari hareket, FED’in
oyun planinda degisiklige gitmesine neden olabilir.
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Nitekim gelen son enflasyon verisinde konut hari¢ hizmetler (supercore) tarafinda bir yukari baski vardi.
Finansal kosullarin hizla gevsedigi, endekslerin rekor seviyede seyrettigi bir ortam, enflasyonla savas anlaminda
istenilen bir durum degil. Bu noktada énuimizdeki donemde enflasyonun tekrar kendisini hissettirecegi her veri

veya done, bu glvercin mesaijlarin yol agtigi fiyatlamalari sorgulatarak, piyasalarda volatiliteyi arttiracaktir.
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Faiz indirimlerine ek olarak bilanco kiiciiltme de durabilir...

FED’in mevcut sikilastirma adimlari arasinda vadesi dolan tahviller yerine alim yapmayarak senelik $1 trilyona
yakin bilangosunu kugtltmek de bulunurken, faiz indirimlerinde asiriya kagmak istemeyen ve ayni zamanda tahvil

piyasasindaki talep sikintisini da g6z énuine alan merkez bankasi, ikinci yarida bilango kuigiltmeyi birakabilir.
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Ekonomide resesyon riski devam ediyor...

FED’den gelen givercin mesajlarin tahvil faizlerini ve piyasada kullanilan mortgage ve diger bir ¢ok kredi faizini
asaglya cekmesine ragmen, 10 yilliklarin hala %4 civarinda ve mortgage faizlerinin %7’ye yakin seyrettigi ve
ekonomik kosullarin siki kaldigini unutmamamiz gerekiyor. FED’in kredi kosullar anketlerinde goruldaga gibi
gectigimiz sene yasanan mini-bankacilik krizi sonrasinda ufak ve orta olgekli bankalar halen kredi verme

konusunda isteksizler ve sikilagsan kredi kosullari ve yiiksek faizlerle, temerriit oranlan artiyor.

FED Kredi Anketi -
bir miktar siklagma %
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Gerileyen faizler her ne kadar sirketlere bir miktar nefes alani verebilecek olsa da, ufak ve orta olcekli sirketlerin
onemli kisminin degisken faizlerle bor¢glanmak zorunda kaldiklar ve borglarinin vadelerinin daha kisa
oldugu g6z online alindiginda, sirket iflaslari énimuzdeki sene artmaya devam edecektir. Asagidaki Conference
Board oncu gostergeler endeksinin seyrine baktigimizda, kisa vadede gorulen bir tepeden donuste hemen her
seferde bir resesyon yasandigini goriyoruz. Endeks 2021 sonunda bir tepe yaptiktan sonra asagi yonli hareket
devam etmesine ragmen hentz bir resesyon gérmedik ancak biz yakin oldugumuzu dasinlyoruz. 2024 senesi
icin baz senaryomuz, ABD ekonomisinin %1’e yakin ve trend altinda blylyecegi ve yilin ilk yarisinda baslayacak

hafif ve kisa streli bir resesyonun gortlebilecegdi yoninde.
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Tahviller:

10 yilliklarin getirisinde tekrar ylikselis ve getiri egrisinde diklesme goérebiliriz...

Gegtigimiz aylarda uzun vadeli tahvil faizlerinde goérdigimiz sert satiglar ve faizlerde yasanan sigrama
yatirnmcilari panige surlklerken, 10 yilliklarin %6-7 seviyelerine kadar yiikselebilecegine ydnelik yorumlar takip
ediyorduk. Burada o¢zellikle arz/talep dinamikleri etkili olurken, ABD hazinesinin yaz aylarinda uzun vadeli
tahvillerde borglanma programini arttirmasi ile artan arz ve talep tarafinda yabanci yatirrmcilarin ilgisinin azalmasi
ve FED’in bilango kigultme operasyonlari ile piyasadan ¢ekilmeye baslamasi, tahvil piyasasinda bir arz bollugu
yaratmisti. Temel anlamda da, FED’in siki durusuna devam edecegine yénelik gelen mesajlar, genel anlamda
getiri egrisinin her noktasinda yukari hareketlere yol acti.

Burada 2024 senesinin ABD’de segim senesi oldugu g6z 6ndne alindiginda, hikiimetin maliye disiplini
konusunda biraz daha rahat davranacagini ve bunun da bu sene %23 artarak, Covid dénemi hari¢ tutuldugunda
$1,7 trilyon ile rekora isaret eden biitce acigini devam ettirecegini ve hazinenin yiiksek miktarda bor¢glanma
ihtiyacinin siirecegini tahmin etmek gig¢ degil.
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Dolayisiyla talebin ¢ok da canli olmadigi bir dénemde, tahvil ihraglarinin yiiksek kalmasi, uzun vadeli faizlerin
daha fazla agagiya gelmesini engelleyecek 6nemli bir dinamik. Ozellikle de FED’in tahvil alimlarini azalarak
bilango klgulttigu ve yabanci yatirimci ilgisinin azaldigi bir dénemde, faizlerin de asagiya gelmesi, arz/talep
dinamiklerinin bozulmasina ve tekrar 6nimizdeki dénemde egrinin uzun bacaginda faizlerde yiikselise neden
olabilir.
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Onlimizdeki sene FED, uzun sireli bir faiz indirim déngiisiine girmek yerine, faizlerin seviyesinde bir ayarlama
yaparak 2-3 arasi bir faiz indirimi ile yumusak inisi gerceklestirmeye calisirsa, dénglnin sonlarinda gérdigimuz
getiri egrisindeki “bull steepening” yapisi daha sinirli gergeklesebilir. Dolayisiyla sene boyunca yatay ve dénem
dbénem terse donen bir getiri egrisi takip edebiliriz. Ancak sene sonuna egrinin artida kalacagini ve 2 yilliklarin

seneyi %4 civarinda, 10 yilhklarin ise %4-%4,50 bandinda seneyi bitirebilecegini disiiniyoruz.
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Kisa vadeli tahvillere girisler devam edebilir...

ABD tahvillerinin getirisini son donemdeki gerilemeye ragmen halen cazip bulan yatirnmcilar, FED politikalarina
oldukga hassas hareket eden kisa vadeyi yani 1 veya 2 yillik tahvilleri degerlendirmeye devam edebilirler. Bize
gére burada halen cazip firsatlar bulunuyor. Oniimiizdeki sene merkez bankasinin piyasada fiyatlanan kadar
olmasa da, bir faiz indirim slrecine gitmesi ve bunu konjonkturin desteklemesi durumunda yatirimcilar, cazip bir
kupon getirisi yaninda sermaye kazanci da elde edeceklerdir. Her ne kadar para politikasina yonelik belirsizlik
devam etse de, FED'in faiz artirrm stirecine son verdigi ve yukarida bahsettigimiz gibi getiri egrisindeki diklesme
gecgmiste gordigumiz kadar hizli olmasa da, 6nimuizdeki dénemde “curve steepener’ trade’leri yani getiri
egrisinin diklesecegi, uzun vadenin satilarak kisa vadenin alinacagi islemler daha agirlikh olacak ve bir

suredir kaybolan vade primi geri gelecektir.

Dolarda fiyatlanandan daha giic¢lii bir seyir gorebiliriz...

FED’e yonelik faiz indirim beklentilerinin giderek daha fazla artmasi ile beraber dolarin da baski altinda kaldigini
takip ediyoruz. Burada her ne kadar diger merkez bankalarinin FED'’i glivercin mesajlar konusunda takip
etmemeleri de satis baskisini arttirdi. Ancak burada Avrupa Bélgesini 6rnek olarak alirsak, bdlge ekonomisinin
ABD’ye gore ¢ok daha zayif ve kirilgan oldugu, buyimekte zorlandigi, potansiyel bir eneriji krizinin ekonomiye diz
¢oktirme potansiyelinin devam ettigi ve resesyonun kiyisinda dolasildidi bir ortamda, ECB’nin FED’e gbre daha

sahin bir para politikasini sirdirecegine inanmak bize biraz gig¢ geliyor.

Dolayisiyla biz ECB’nin FED’e yakin bir noktada faiz indirimine gidecegini ve potansiyel olarak da FED’den daha
derin kesintiler yapmak zorunda kalacagini disuntyoruz. Burada yukarida bahsettigimiz gibi FED’i faiz indirimine
iten faktorlerin daha istege bagli faktérler oldugunu, ECB’nin ise kesintiye gitmek zorunda kalabilecegini

dusunuyoruz.
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Dolayisiyla son dénemde euronun dolara gore relatif glicllii seyretmesi ve 1,11 seviyelerine dogru ylkselmesi,
bize asiri geliyor ve orta vadeli bir bakis agisi ile gerek ABD ekonomisinin daha guigli kalmasi, gerek faiz farklari
g0z 6nline alindiginda biz dolarin daha gu¢li kalacagini ve bir noktada pariteye dogru da bir seyrin 6n plana

gelebilecegini distintyoruz.
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Yiiksek getirili bonolarda alimlar asiriya kacti...
Onumiizdeki dénemde faizlerdeki rahatlamanin sirketlere de bir nefes aldiracagi ve iflas oranlarinin asagiya
inebilecegi gorusu ile yuksek getirili bonolara da girigleri giglu tuttu. Ancak hazine tahvilleri ile getiri farkin

baktigimiz zaman, kritik desteklere yakin oldugumuzu ve bu noktada bazi risklerin goéz ardi edildigini gériyoruz.
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Nitekim FED’in bono piyasasinin sagligini élgmek icin gectigimiz sene olusturdugu stres endekslerine baktigimiz
zaman da Aralik ayinda sinirli da olsa bir yukari yonli hareket dikkat gekiyor. Dolayisiyla getiri egrisinin terste
oldugu ve bir resesyonu haber verdigi, faiz indirimlerinin kismen de olsa ekonomideki kirginliklara isaret ettigi bir
ortamda biz yliksek getirili bono farklarinin daha yiiksek olmasini ve alinan risk igin yatirrmcinin daha iyi kompanse

edilmesi gerektigini distintyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 ydnelik olarak hazirlanmamigtir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, 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 iglemlerin kapsam ve igerigi 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 Urlin 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 yatirrm 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 arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen gikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen 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 dolayli 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 yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



