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1973’°deki yiiksek enflasyon ortami ve ayi piyasasi ile 2022 arasindaki benzerlikler...

Asagidaki satirlari okudugumuzda, 2022 senesinin kisa bir 6zeti gibi duruyor:

v' Hizla artan petrol fiyatlan ile beraber enflasyonun kontrolden gikmasi
Yikselen enflasyonla savagsmak igin faizleri arttiran FED

Rusya bazli bir tahil sikintisinin gida enflasyonunu kériklemesi

AN NI N

ilk etapta enflasyonu gegici unsurlara baglayan FED Baskani ve iki senelik gevsek para politikalari
sonrasinda ani frene basan merkez bankasina yonelik artan elestiriler

Yavaslayan bliyiime ve yaklagan resesyon

Global bazda artan emtia fiyatlarinin enflasyonun ana kaynagi olarak gorilmesi

Bol likidite etkisi ile degerlemeleri sigen az sayidaki popiiler hissede %50 lGzerinde dusUsler

AN NI NN

Endekslerin bir ay! piyasasina savrulmasi

Ancak bu ifadeler aslinda 1973’te baglayan ayi piyasasi ortamini anlatiyor.

v' 1972 senesini ¢ift haneli ylkselisle tamamlayan Dow Jones Sanayi endeksi, 1973 senesine 1000 puan
Uzerinde rekor seviyelerde baglamis, ancak artan enflasyon, yavaslayan bliylime, sikilagan FED, gerileyen

degerleme carpanlari gibi faktorlerin etkisi ile hizla gerileyerek, bir ayi piyasasina savrulmustu.

v ki sene siire ay! piyasasi, Dow Jones Sanayi endeksinin zirveden %44 gerilemesine yol agmisti.
Asagidaki grafikte endeksin 1973-74 ve 2022 senesindeki hareketi veriliyor. Biz her ne kadar 2023 senesi

basinda bir dusis hareketi daha beklesek de, satislarin o ddnemki kadar derinlesmeyecegini dusunuyoruz.
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Burada Mark Twain’in “tarih tekerriir etmez ama kafiyelidir” stz ile gegmise kisa bir gz atmakta fayda var.
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Gevsek para politikalarindan sikilastirmaya gegen bir FED (Jerome Powell vs Arthur Burns)...
Vietnam savasinin sonlarina gelinirken, 1970 senesinde ABD’de artan issizlik, ylikselen enflasyon ve bas
gosteren resesyon ortaminda Bagkan Nixon, kendisine yakinhgi ile bilinen ve daha énce Baskan Yardimcihgi
déneminde yakin calistigi bir ekonomisti, Arthur Burns’d FED Baskanligina getirdi. Burns 1970-1978 tarihleri
arasinda iki donem FED Baskanhgi yapti ve ABD'de “Great Inflation” donemi olarak bilinen 1965-1982
senelerinin(bu arada enflasyon %1'den %14,5’a ylkseldi) ortasinda gérevde kaldi.Burns’in goéreve gelisi

sonrasinda gevsek para politikalarinin da yardimi ile ekonomi 1970 sonunda resesyondan gikti.

Ancak resesyondan cikilmasina ragmen, Baskan Nixon’in da baskisiyla, ekonomideki toparlanmaya
ragmen, gevsek para politikalari uzun tutuldu. Nixon, 1972 senesinde yapilacak segimlere de guglu bir blylime
ivmesiyle girilmesini isterken, resesyon sonrasinda ekonomide canlliyin devam etmesini amacliyordu. Nitekim
geniglemeci para politikalari devam etti ve 1970-1973 arasinda M1 para arzindaki genigleme %6,5 ile 11.Dlnya

Savas! sonrasindaki t¢ senelik donemler arasinda en hizli bliylimeye isaret etti.

1972 yilinda ABD ekonomisi %5 Uzerinde hizla biiyiirken ve asiri isinma emareleri gelirken para arzindaki
bilyimenin hizlanmaya devam etmesi, FED icgerisinde sert tartismalara neden olmus, bir ¢cok Uye parasal
genislemeye bir fren yapilmasi yéninde Bagkan Burns ile minakasaya girmisti. Burada Burns ile beraber ¢alisan
bir gok FED Uyesinin kendisinin enflasyonu etkileyen gida ve eneriji gibi faktorleri g6z ardi ederek, fiyat artiglarini
gegici olarak gorme egiliminde oldugunu ve para politikasinin belirlenmesinde daha stabil, uzun vadeli trendleri
on plana aldigini belirtiyorlar. Nitekim glinimuzde, pandemi sonrasinda yasanan fiyat artislarini FED’in uzunca bir
sire gegici olarak degerlendirmesi ile Burns’in egilimleri arasinda buyik paralellikler var. Burns para politikasinin
yani sira, fiyat ve Ucret kontrolleri yoluyla da enflasyonla savasma yoluna giderken, sendikalarin giicinin
azaltmasi ve Ucretlerin sinirlandirmasini savundu ve nitekim 1971-1973 arasinda fiyat ve Ucret sinirlandirilmasi
uygulandi. Ancak Burns enflasyonla savasinda tutarh politikalar izZlemeyerek basarisiz oldu ve 1950’lerde %2,3,

1960’larda %2,5 ortalama ile seyreden enflasyon, 1970’lerde %6,8’e sigradi.

Sene Enflasyon Ortalama Ekonomik déngu/ Onemli Gelismeler
Fed faizi Biyime
1966 3 5,11  Genigleme (6.6%) Vietnam savasi
1967 2,8 4,22  Genisleme (2.7%) Gevsek para politikalarina gecis
1968 4,3 5,66 Genigleme (4.9%) Ayainildi
1969 55 8,21  Aralik'tatepe (3.1%) Nixon Baskan oldu
1970 5,8 7,17 Kasim'dadip (0.2%) Resesyon
1971 4,3 4,67  Genigsleme (3.3%) Fiyat ve Ucret kontrolleri / Bretton
Woods'dan ¢ikis sinyali
1972 3,3 4,44  Genisleme (5.3%) Secimler ve gevsek para politikalari
1973 6,2 8,74  Kasim'datepe (5.6%) Parasal sikilastirma, Ayi piyasasi
1974 11,1 9,83  Daralma (-0.5%) Watergate, Nixon istifasi, Stagflasyon

Kaynak: Mineapolis FED, World Bank, Macrotrends
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1970’lerde kroniklesen enflasyon sorunu...

Burns, kararlilikla enflasyonla savagsmamasi, hiikkiimet politikalasinin fazlasiyla etkisi altinda kalmasi ve para
politikasindaki ileri-geri adimlari ile basarili bir FED Baskani olarak tarihe gegmedi ve 1970’lerdeki yiiksek
enflasyon ve sonrasinda ABD’de yasanan stagflasyon konusunda siklikla suglandi. Ancak Baskan olmadan
once yayinladigi makalelerde enflasyon konusundaki ¢ok kati ve sahin yorumlari ve parasalciligin babasi olarak
bilinen Miton Friedman’in hocasi ve bir anlamda idoli olmasi, enteresan bir tezati ortaya ¢ikariyor. Burada
enflasyonu tetikleyen faktorler arasinda gevsek para politikalarinin yani sira, Vietham savasi ile beraber maliye

politikalarinin da gevsek tutulmasinin énemli etkisi gézden kagmamali.

1970-1972 arasinda asin gevsek para politikalar sonrasinda FED, artan emtia fiyatlarinin da etkisi ile
patlayan enflasyonu kontrol etmek icin 1973 senesinde sikilagtirma politikalarina gecerek frene basti. 1973
ve 1974 senelerindeki parasal sikilastirma déneminde bu sefer de bir gok ekonomist tarafinda asiri sahin olmakla
elestirilen FED’in siki para politikalari bu sefer de savas sonrasindaki en biylk durgunluguna neden oldu. ABD
ekonomisi stagflasyon silrecine girdi ve finansal sistemde kirilmalar yasandi. 1974’te sistematik riske neden
olabilecek bir banka(Franklin National) ¢okisin esigine geldi ve FED’in devreye girmesiyle(Lehman benzeri bir

hamle ile) riskin finansal sisteme yayllmasi engellendi.

1979 senesinde Burns’den sonra goreve gelen Paul Volcker faizleri hizli bir sekilde yukari gekip, %11’lere
dayanan enflasyonun dzerinde tutarak ve enflasyonda kararli dislstu goérene kadar ekonomideki sert
duraksamaya ragmen siki para politikalari uygulayarak ABD’de enflasyonu bodan FED Bagkani olarak tarihe gegti.
Biz Powell bagkanlhiginda bir FED’in bu kadar agresif olamayacagini, terminal faizin bu déngide %5-%?5,50
bandinda gergeklesebilecegini distinlyoruz. Enflasyon tarafinda her ne kadar swap piyasalari ve basabaslara
baktigimizda piyasa FED’e enflasyonun orta vadede %2,5 gibi seviyelerde ¢ipalamasi konusunda kredi veriyor

olsa da, 6nimuzdeki 2 sene ABD’de %3-4 bandinda bir enflasyonun daha kabul edilebilir oldugunu gérebiliriz.
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OPEC ambargosu ve petroliin yiikselisi...

1973 senesinin Ekim ayinda israil ile Misir ve Suriye arasindaki Yom Kippur savasinda, ABD’nin Israil’e biiyiik
miktarda silah yardimi yapmasi sonrasinda Misir'in yaninda yer alan Suudi Arabistan, ABD’yi petrol ambargosuna
dabhil etti. Ambargo ile Ortadogu’dan Bati'ya olan petrol ihracatinda %60 UGzerinde bir dists yasanirken, Suudiler'in

Uretimi de %25 civarinda distrmeleri ile ortaya ¢ikan ani arz soku, fiyatlarda sert ylkselislere yol agti.

Yaklasik 6 aylik ambargo siirecinde global bazda petrol fiyatlari dort katina ¢ikti ve $3 seviyelerinden $12
seviyelerine tirmandi. ABD’de ambargonun etkileri ciddi sekilde hissedilirken, Nixon’in tiketime sinir koyan
politikalariyla benzincilerde uzun kuyruklar olustu. Bu sok sonrasinda ABD’de stratejik rezervler olusturuldu, EIA
kuruldu, 1970 senesinde Ulkede ginde 10 milyon varille zirveye ¢ikan ancak sonrasinda hizla gerileyen petrol
Uretiminin Ulke icinde arttirimasina yonelik calismalar baslatildi. Her ne kadar ambargo uzun siirmese de,
yasanan sok, petrol fiyatlarinda bir risk priminin belirmesine ve fiyatlarin uzun sire yuksek kalmasina yol agti.

Bu da o dénemde patlayan enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki ylkseliste dnemli rol oynadi.
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Rusya’da kuraklik ve bugday fiyatlarinda sigrama...

1972 senesinde Avrupa ve Rusya’da yasanan kurakhgin tahil Gretiminde ciddi dususlere neden olmasi sonrasinda
Rusya, bir kithk yasanabilecegi korkusu ile ABD’den biiyiik miktarlarda tarimsal emtia alimina gitti.
Rusya’nin tarimsal emtia stogunun kritik derecede disik oldugunun farkina varmayan ve yapilan anlagsmalarla
piyasa fiyatinin dahi altindan ¢ok yiksek miktarda Rusya’ya tahil satan ABD, gida fiyatlarinda sert artiglara neden
oldu. Global bazda hemen her yerde fiyat artiglari gorilirken, ingiltere’de ekmek fiyatlarinda 1973'de %80
Uzerinde artig yasandi. Dolayisiyla her ne kadar ABD’de enflasyon 1973 senesinde daha ciddi sekilde kendisini
gOstermis olsa da, aslinda bir sene 6ncesinde gida fiyatlari yikselise gegmisti.
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Bol likiditenin yarattigi asiriliklar ve balonlar(Nifty Fifty vs FANG)...

1930’larda Warren Buffett'in da hocasi ve mentoru olan Ben Graham ile yayginlasan ve hisse fiyatlarini géz ardi
ederek, bir sirketin varliklari, blyime hizi, temettlist ve karliligini géz 6nline alarak bir igsel deger hesaplamayi
ve ek bir guvenlik agi ile yatinm yapmayi baz alan deger yatirnmi kavrami,senelerce populer bir disiplindi.Ancak
1960’larda hizli buytyen ve faaliyet gOsterdikleri alanlari domine eden bazi sirketlere ydnelik optimizm, biytime
odakh yatirim kavramini 6n plana getirmis ve yatirimcilar gelecekte yaratilacak potansiyel buyime igin bu sirketlere
temel anlamda pahal fiyatlar 6demeyi makul bulmuslardi. Bu sirketlerin sonsuza kadar ekonominin izerinde bir

hizla buyuyebilecekleri ve hig¢ satiimamalari gerektigi dahi profesyonel yatirrmcilar tarafindan dile getiriliyordu.

Nifty Fifty olarak adlandirilan bu 50 hisse,
Lo . L . . Bazi Nifty Fifty hisselerinin 1972 Megacap Tech hisselerinin 2022
gliniimiizde sektorlerini domine eden, piyasa senesi Fiyat/Kazang carpanlari senesi basinda F/K ¢arpanlar
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sonrasinda 1973 senesinde ¢ok sert gerilerlerken (Xerox -%71, Avon -%86, Polaroid -%91), bazilari(Coca-Cola)
relatif gl¢li kalabildi, gok ender bir kagi ise (Walmart) sonraki 50 yillik siregte de endekslere gore gu¢lu getiri

saglayabildiler. Benzer bir trendi glinimuziin dominant teknoloji hisselerinde de uzun vadede gorebiliriz.

Pandemi doneminde de bol likidite, sifir faiz ortaminda verimsiz bir sekilde kapital alokasyonu yapildi.
Metaverse, kriptoparalar, genomik, mobilitenin elektrifikasyonu ve batarya teknolojisi, uzay aragtirmalar gibi bir
¢cok gelecek vaad eden alanda ortaya ¢ikan proje sirketleri, paranin zaman degerinin gok distk oldugu bir ortamda
sermaye piyasalarindan fonlama alirlarken, likidite sarhoslugunun gegmesi ve finansal kosullarin normallesmesi

ile beraber yatinmcilar bu uzun vadeli projeleri finanse etmek konusunda ¢ok daha segici davranmaya basladilar.

2022 senesi de teknoloji sirketlerine, 1973’lin Nifty Fifty hisselerine yaptigini yapti ve bu grupta %50’leri
asan dususler yasandi. Boylelikle buyime ivmelerini hic kaybetmeyeceklermis gibi gériinen, yatirrmcilarin her
fiyattan almak istedikleri ve asiri optimizmin fiyatlandi§i mega-cap teknoloji sirketleri icin 2022 senesi, ayaklarin
yere bastidi bir sene oldu ve bu sene bir noktada gérdikleri dip seviyede Facebook -%74, Amazon -%51, Google

-%44, Microsoft -%26, Nvidia -%65, Apple -% 26, Netflix -%65, Tesla -%58 gerilemisti.
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Uzayan ayi piyasasi ve hisse senetlerinin 61iimii?

1973 senesi grafigine tekrar bakarsak, ayi piyasasi igerisinde Ekim ayinda %15’lik bir sene sonu rallisi yasanmis,
sonrasinda dususler daha sert bir sekilde devam etmis ve 1974 sonuna kadar bir dip gérilmemisti. 1973-74
dislisii, tarihteki ayr piyasalarinin ortalama uzunlugu olan 10 aydan ¢ok daha uzun siirmiis ve ayi piyasasi

1974 sonunda bitse de endeks, 1973 basinda gordiigii zirveyi 1982 senesine kadar bir daha gérememisti.
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Yiksek enflasyonla bas etme ¢abasi, politik skandallar, artan emtia
fiyatlari, birbiri ardina gelen petrol arz soklari, jeopolitik gerginlikler
70’lerde hisse senedi yatirnmcilarinin zor bir donem gegirmelerine
neden olmus ve 70’ler 6ncesindeki 40 senede ortalama senelik %9 THE
g
EQUITIES
How inflation

is destroying the
;lod market

civarinda getiri saglayan hisse senetleri, bu dénemde %3’'den daha

dusuk bir getiri saglamisti.

Yatirnmcilar ytksek volatilite ve kontrol altina alinamayan enflasyonu
g6z oOnlne alarak; konut sektoérli, mortgage’a dayali bonolar,
uluslararasi piyasalar, kiymetli taglar, altin gibi diger alternatiflere
kaymaya baslamislar, hisse senetlerine olan ilgi 6zellikle genglerde
azalmis ve yatirrmci sayisi 7 milyondan fazla diusmusti. Burada
BusinessWeek dergisinin 1979 tarihli “Death of Equities” baglikh
sayisi, 0 dénemin yatinm ortamina dair akillara kazinan bir referans
oldu. Ancak yine de o tarihlerde 107 seviyelerinde seyreden S&P 500
endeksinin glinimizde geldigi yere ve temettller dahil toplam

getirilere bakildiginda, uzun vadede hisse senetlerine yo6nelik

optimizmin kaybedilmemesine dair bir ders de gikarilabilir.
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Bugiine déniip S&P 500 igin beklentilerimize bakarsak...

Bizim bir stiredir ana senaryomuz:

Asagi yonlii hareketlerin Eyliil ay1 ve Ekim ortasina kadar devam etmesi, sonrasinda bir sene sonu rallisi
yasanmasi ve 2023 senesinin ilk yarisinda tekrar diislislerin 6n plana gelmesi idi. Bu senaryomuzda bir
degisiklik yok ve bir sene sonu ay! piyasasi rallisi sonrasinda, esas olarak dip seviyelerin 6niimizdeki senenin ilk
yarisinda gorulebilecegini distntyoruz. Muhtemel olarak FED faizleri ile enflasyonun yakinsadigi ve resesyon
icerisinde oldugumuza dair daha net isaretlerin geldigi bir ortamda (blylUmenin ¢eyrek bazinda yavaslamasinin

yani sira, sirket karlardaki daralma ve igsizlikteki artis) S&P500 endeksinde bir dip gérecegiz.

2023 senesinde potansiyel bir disusin ana sebebi ise, FED’in 2022 senesindeki ucu agik sikilastirma
politikalarinin yarattigi ¢arpan daralmasindan ¢ok, artik finansal kosullardaki daralmanin reel ekonomiye ve
sirket karlarina gecikmeli etkisinin olacagini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki sene ilk iki geyrek bilangolarinda
gOrecegimiz kar resesyonunun derinligi, hisse senetlerinin yoni ve gorecegi dip seviyeler konusunda belirleyici
olacaktir. Dolayisiyla 6zellikle 2023 Nisan ayindaki bilango sezonunun ¢ok kritik bir dénem olacagini distniyoruz.
Biz 2022 senesi i¢cin S&P 500’de 3,500 seviyesini dnemli bir ¢gipa ve hedef olarak gortyorduk (16x 2022s F/K ve

220 EPS), 6numuzdeki sene icin ise ilk yarida 3,200 civar bir dibin sekillendigi seviyeler olabilir.

Daha diisiik bir olasilik veridgimiz alternatif senaryo ise:

ikinci bir olasilik da, her ne kadar diisiik bir intimal versek de, FED’in ekonomide bir yumusak inis saglayacagi
ve ayi piyasasinin dibinin Ekim ayinda goériilmiis olmasi olasiligi. Burada son gelen enflasyon verileri gibi
ihmli verilerin gelmeye devam etmesi, FED’i siki durusunu erken birakmaya itebilir. Finansal kosullardaki gevseme
ile kar resesyonu ¢ok daha hafif gecebilir ve yatinmcilar 2023 igin faiz indirim beklentilerini arttirabilifler. Bu
senaryoda teknoloji hisselerinde dip seviyeleri gectigimiz haftalarda gorilmus olabiliriz. Eger Ekim ayi 2022
senesinde baslayan ayi piyasasinin dibine isaret ediyorsa, aslinda Il. Dinya Savasi sonrasinda gorilen

resesyonlarin ortalama uzunluguna da paralel olarak, tam 10 aylik bir ayi piyasasi yasamis olacagiz.

Ancak biz daha ¢ok yukaridaki birinci senaryoya agirlik veriyoruz ve henlz piyasalarda en koétlinin geride
kalmadigini, FED’in finansal kosullari bu kadar erken gevsetmeyecegini, son dénemde finansal piyasalarda
gozlemledigimiz kirlimalarin (pound, gilt piyasasi, Credit Suisse, FTX ve Lunagibi kriptopara piyasasindaki
sikintilar) benzerlerinin siki finansal kosullar dolayisiyla ortaya ¢ikmaya devam edebilecegini distintyoruz.
Yukarida verdigimiz 1974 senesindeki Franklin National bankasinin ¢oklsl gibi kuyruk risklerinin de, 2023

senesinde gergeklesme olasiligini kigimsememek gerekiyor.

Dolayisiyla bir sene sonu rallisine katilim, kisa vade odakli ve bir ka¢ haftalik trade perspektifinde hareket
edebilen yatinnmcilar igin makul olacaktir. Ancak biraz daha uzun vadede pozisyonlarini degerlendiren ve
degistiren yatinmcilar igcin 2023 senesinin ilk yarisinin beklenmesi daha mantikh bir strateji olabilir. Bu
sUrecte de bizim 6nermeye devam ettigimiz degerli metaller, eneriji hisseleri, sagdlik hisseleri ve blylime profiline

go6re ucuzlamis az sayida teknoloji hissesi, bu ayi piyasasi yikselisine katilim icin tutulabilir.
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Altin...

Biz oniimiizdeki donem igin altina olumlu bakiyoruz ve fiziki altin ETF’lerine ve seg¢ilmis altin madencilerine
alokasyonlarinin arttirllmasinin dogru olacagini diisiinityoruz.1970’li senelerden bahsederken,Bretton Woods
sonrasinda altindaki sert ylkselislere de dedinmek gerekiyor. Asadida o déonemden bu yana dolar arzindaki
degisim ile altin fiyattindaki degisimi gosteren grafik, finansal kriz sonrasinda artan para arzina altinin halen sinirl
tepki verdigini gosteriyor ve deg@erli metalin bir “catch-up” yapabilecegini distndurtyor.Buna yonelik gegctigimiz
aylarda yayinlanan kisa raporda da 2023’tin altin igin iyi bir sene olabilecegine deginmistik. Yavaslayan blyime,
inatgi bir sekilde yapiskan kalan enflasyon, riskli varliklardan kagisin devam etmesi, politik gerginlikler ve son
olarak da bu sene altini geride tutan dolar ve tahvil faizlerinde bir duraksamanin yasanmasi altin igin olumiu

dinamikler olacaktir. Eylll ayinda yayinladigimiz “Altinda tepki hareketi” raporunda bu konudaki detaylar var.

1971-2022 USD toplam re= (FW
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Sonug olarak her ne kadar kosullar 50 sene 6nce ile ayni olmasa ve yazinin baginda belirttigimiz gibi tarih
tekerrir etmese de kafiyeli oldugunu unutmamak gerekiyor.
1970’lerden gikarilacak bazi dersleri agagidaki gibi siralayabiliriz:

v'enflasyonu gegici gérmenin tehlikeleri ve yeterince savasiimadiginda yapiskan hale gelebildigi

v' enerji krizlerinin beklenenden daha uzun siirdigl ve tekrar edebildigi

v artan faizlerin blyime odakli yatinmlardan, deger odakl yatirimlara hizla rotasyonu tetikledigi

v' resesyonlarin eslik ettigi ayi piyasalarinin daha uzun ve derin olabildigi ve sarkagin bu sefer de panik

satiglari tarafinda asiriya gidebildigi

AN

her tirlG olumsuzluga ragmen modern ekonomilerin uzun vadede iyiye dogru evrildigi ve bunun da sirket

karlarina ve hisse senedi fiyatlarina yansidigi, hisselerin uzun vadede gugli performans gosterdigi

Dolayisiyla kisa vadede asiri optimizme, uzun vadede ise asiri pesimizme kapilmadan; temkinli bir
optimizm ile yatinnm tercihlerini yaparak volatilite karsisinda sakin kalmak, dip yakalama eforu yerine biyime
profiline gére makul seviyelere gerileyen hisselerde kademeli alimlar yapmak, énimuizdeki dénemin en 6nemli

yatinm disiplini olabilir.

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


https://www.ykyatirim.com.tr/media/wzwctwrw/altinda-tepki-hareketi.pdf
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanh@i 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 yodnelik olarak hazirlanmamistir. 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, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin muisteriye
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 turld 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 verilmesi 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 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
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirnm 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
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir szlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr 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 Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri 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 i¢indir. Bu raporun timd veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



