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S&P 500’de rallinin nedenleri ve diizeltme riski Yatinm

14 Mayis 2026

S&P 500°de teknoloji liderligindeki kar patlamasi ralliye gereken yakiti sagladi..

iran savasinda kalici bir ¢dziime yonelik net bir patika olmamasina, ekonomilerde yavaslama ve enflasyonda
kipirdanma emarelerine ve enerji piyasalarindaki sikisikligin global bir blayime sokuna neden olma olasihiginin

devam etmesine ragmen, ABD hisse senetleri liderliginde soluksuz bir ralli gériyoruz.
Bu yUkselis surecini asagidaki dinamiklerle inceleyebiliriz:

1. Nisan ayinda yiikselis ilk etapta teknik, pozisyonlanma ve algi tarafinda pesimist beklentilerin uc
seviyelere gelmesi ve biyiik bir “short covering” aligsinin tetiklenmesi ile bagladi. Bu donemde hedge
fonlar son on senenin en buyulk satigini yaparlarken bu Covid panigi donemine yaklasmis, CTA’ler global
hisse senetlerinde net $50 milyar kisa pozisyona ge¢mis ve anketlerde yikselis bekleyen yatirimci orani

senenin en duslk seviyelerine gerilemisti. Boylelikle bir short covering rallisi icin uygun ortam yaratiimigti.

2. Sonrasinda yikselisi canli tutan bazi faktorler; banka bilangolarina yonelik sermaye yeterliligi
kurallarinin esnemesi, likidite kosullarinin a¢ik kalmasi, FED’deki liderlik degisiminin daha sorunsuz
yasanabileceginin anlasilmasi, uzun vadeli faizlerdeki ylkselisin sinirli kalmasi, ateskes sonrasinda savasa
yonelik risklerin azaldigi ve 6zellikle ABD gibi enerji bagimsizligina sahip Ulkelerin savagin olumsuz

etkilerinden daha sinirh etkilenebilecedi algisi idi.

3. Mayis ayinda yiikselis momentumunun ivmelenerek devam etmesinin arkasinda ise 1.¢c bilanco
sezonunun teknoloji sirketlerinin liderliginde ¢ok gii¢lii gegmesi vardi. Yapay zeka yatirimlarinin
artarak devam etmesi ekonomik biylimeye ve teknoloji sirketlerinin kar bliyimesine destek olurken, kar
rakamlari bu beklentilerin somutlagsmasina yardimci oldu. Birinci ¢eyrekte S&P 500 sirketleri karlarini
beklenenin ¢ok Gzerinde %27 buyutirlerken, sene basinda 2026 senesi icin beklenen %9 blyime orani

da %21 seviyelerine kadar cekildi

4. Bu ralliye katalizor olan 6nemli bir faktér de, FOMO dirtiisii canlanan bireysel yatirnnmcilardi. Para
piyasas! fonlarinda risk almayi bekleyen $7 trilyon izerinde nakit ve endekslerde yasanan her dibi alim
firsati olarak kullanmaya alismis olan bireysel yatinmcilar, ilk firsatta spekilatif hikaye odakli teknoloji

sirketlerinde alima gitmeleri idi.
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Yapay zeka heyecani bireysel yatirimcilari iceriye cekti...

Rallinin bu kadar uzun soluklu olmasi sasirtti... Biz kisa pozisyonlarin kapatiimasi ile baglayan rallinin bir
miktar devam edebilecegini, ancak uzun soluklu olmayacagini ve ylksek petrol fiyatlarinin tiketim harcamalari ve

blyime Uzerindeki etkisinin hisse senetleri izerinde daha agir basabilecegini disinuiyorduk.

Yiikselis hareketi kirilgan basladi... Nitekim yilkselis hareketi ilk etapta kisa pozisyonlarin kapatiimasi ile
oldukga kirilgan bir sekilde basladi ve diizeltme sinirindaki endeks 10 gin igerisinde yeni rekor seviyeye giderken,
0 noktada sadece 12 hisse bir senenin en ylksek seviyelerine tirmanabilmisti. Dolayisiyla endekste yiksek agirhgi
olan ¢ok az sayida hisse ile baslayan yUkselis hareketinin daha derinlesmesi ve genis sektdrlere yayllmasinin

arkasinda ¢ok gugcli gelen bilango rakamlari vardi.

Giiclii teknoloji bilangolari momentumu artirdl... Birinci ceyrekte S&P 500’teki kar bliylimesine en ¢ok katkiy!
sirasiyla Micron, Meta, Alphabet, Amazon ve Nvidia yapti. Bir kerelik etkilerden arindiriimis hisse basinda kar
rakamlara baktigimizda, Harika Yedili’nin ortalama %40’a yaklasan kar biyiimesi ile S&P 500°lUn buytume
dinamosu oldugunu ve endekste son ¢eyrekte gérdigimuz kar patlamasinin ana nedeninin dev teknoloji sirketleri

oldugunu goruyoruz.
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S&P 500°deki tarihi kar bliyiimesi, rallinin genele yayilmasina yol acti...

Miithis bir bilango sezonuyla yiikseligler genele yayildi... Birinci ceyrek bilanco sezonunda S&P 500
sirketlerinin %86’s1 beklenti Gzerinde kar rakamlari aciklarken, bu 10 senelik ortalamanin 8 puan Uzerinde. Bitin
sektorler arti blyime kaydederlerken, endeks sirketlerinin net kar marji da %15’e yaklagsmis durumda. Sene
basinda S&P 500 endeksinin 2026’da %11 civarinda bir kar buyimesi sergilemesi beklenirken, bir ¢cok yatirimci

cift haneli bir kar blylimesine ulasilabilecegi konusunda teredditliyda.

2026 sonu ic¢in kar buyume beklentileri yilbagindan bu yana 10 puan artti... Ancak arka arkaya gelen
senelik ¢ift haneli kar buyimesinin doérdincl ¢eyrekte de devam etmesi ve senenin ilk geyreginde beklenmeyen
bir sekilde biyime ivmesinin daha da hizlanmasi, bu sene sonuna yoénelik beklentileri %21 bilyiimeye dogru
itti ki bu tarihsel olarak ¢ok yuksek ve surdirtlemez bir blyime ivmesi. Her ne kadar bluylimede basi dev teknoloji

hisseleri gekse de, endeks genelinde de ciddi bir blylimenin yasanmasi alimlarin da genele yayllmasina yol agti.

En biiyiik 10 hisse endekste agirliklari kadar kar rakamlarina destek oluyor... Endekste her ne kadar bir
konsantrasyon riski olsa da, en buyuk on hissenin yaklasik li¢te bir olan agirhgina paralel olarak da, bu
sirketlerin endeksin kar rakamlarinin iigte birini olusturdugu unutulmamali. Dolayisiyla dev teknoloji sirketleri
sadece spekulasyonla degil, temel dinamiklerine paralel bir sekilde yiksek market blyukligine sahip oldular. Bu
sirketlerin yarattiklari satis ve kar blylimesinin yani sira, biyik CAPEX harcamalarinin da ¢ip ve diger donanim

sirketlerinin finansallarinda ciddi bir blylume yarattiklarini da unutmamak gerekiyor.
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Yapay zeka bir varlik balonun sismesi icin uygun bir tema... Yapay zeka temasinin ginlik hayatimizda
etkisini ciddi sekilde hissettigimiz ileride nereye evrilecegini tahmin etmenin gl¢ oldugu bir teknolojik yenilik olmasi
ve gelece@e dair ucu agik tahminlerin spekilatif etkisi, yatinmcilarin temel dinamiklerden ¢ok hayal gicu ile
hisse senetlerine ¢ekilmesine ve degerlemelerin kenara itilmesine neden oluyor. Burada sirket karlarinin
simdilik hikayeyi destekleyici nitelikte olmasi ve temayi canli tutan sirketlerin gicli kar rakamlari agiklamalari da

yapay zeka rtzgarini 1990’larin sonundaki dotcom balonundan bir miktar ayristiriyor.
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Yapay zeka riizqari devam edecek ama sert bir diizeltmeye yakin olabiliriz...

Yapay zeka riizgari bir siire daha esmeye ve varlik fiyatlarini sisirmeye devam edecektir... Burada farkli
hisse gruplari yukseliste liderligi alabilirler. Nvidia liderliginde GPU’larla baglayan, ASIC/TPU ve hafiza ¢ipi
Ureticileri ile devam eden, veri merkezi operatorleri, optik/network ekipmanlarini kapsayan ve son dénemde tekrar

CPU dreticilerine dogru genigleyen yapay zeka temasi, donanim yatirimlarindan beslenmeye devam ediyor.

Donanimdan sonra yazilim ve aplikasyonlarda kazananlar bulunmaya calisilabilir... Bu ralli ilk etapta
yatinm harcamalarindan en ¢ok fayda goérecek donanim sirketleri liderliginde baslamis olsa da, dnimuzdeki
donemde aplikasyon ve yazilm tarafinda spekilasyonun 6n plana geldigini ve yatirnmcilarin yavas yavas

kullaniciya yakin uygulamalar tarafinda yeni kazananlari tahmin etmeye basladiklarini gorecegiz.

Parobolik yiikseligin diizeltmesi sert olacaktir... Yatirimcilar teknoloji sirketlerinde yaratilacak biyumenin
heyecani ile riskleri goz ardi ederlerken, soluksuz ralliyi bu hafta gelen korkutucu enflasyon rakamlari dahi
yavaglatamadi. Ancak yatinmcilarin kayitsizigi ve getiri istahi, bu risklerin bir anda hizli bir sekilde
fiyatlanabilecegini distntyoruz. S&P 500 7,800 direncine dogru biitiin riskleri g6z ardi ederek adeta

kosarken, 7 hafta list liste arti kapanis yapan endeksin yavas yavas yorulmaya basladigini gorebiliriz.
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Bilanco sezonunun bitisiyle dikkatler tekrar makro dinamiklere cevrilebilir...

Nvidia bilancosuna kadar cosku devam edebilir... Bilanco sezonunun yavas yavas sona ermesi ile beraber
yatinmcilar tekrar iran savasi, eneriji krizi ve ekonomideki yavaslama emarelerine odaklanabilirler. Mevsimsel
olarak hisse senetlerinin zayif performans gdsterdikleri bir déneme girilirken, “Mayista sat git” etkisini
g6rebilecegimiz dnemli riskler birikiyor. Bilango sezonunun belki de en 6nemli pargalarindan bir tanesi olan Nvidia
bilangosu 6nimuizdeki hafta gelecek ve opsiyon piyasalarinda bilango sonrasinda hissenin %7 civarinda bir
yone hareket edebilecegi fiyatlaniyor. $5,4 trilyon piyasa biy(kligiine sahip bir hisse i¢cin bu 6nemli bir volatilite

olsa da, esas olarak Jensen Huang’'in yapay zeka ekosistemine yonelik mesajlari cok énemli olacaktir.

Global petrol envanteri eridikce tiiketim kisitlamasi riskleri 6n plana gelecektir...

Toplam bir milyar varile yaklasan bir arz kaybini yerine koymak kolay olmayacak... Her ne kadar petrol
piyasasinda ciddi bir sikisiklik yasansa da, global bazda ylksek envanter dolayisiyla su ana kadar herhangi bir
kithk veya tlketim kisiti yasanmadi. Ancak Hirmiz Bogazr’nin kapali kalmaya devam etmesi yakin zamanda
piyasanin daha da sikismasina, fiyatlarin yikselmesine ve bir ¢cok Ulkede tiketim kisittamalarina yol agabilir. Bu
da ozellikle enerji ithalatgisi ekonomilerde dengelerin bozulmasina ve biylime lzerinde bir fren etkisinin
olusmasina neden olacaktir. Mevsimsel olarak petrol tiketiminin arttigi ve fiyatlarin da yikseldigi bir ddneme ¢ok

kirilgan envanterle giriyor olmamiz da enerji piyasalarinda ve ekonomide stresi artiracaktir.
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Enerji soku ve tiiketimdeki yavaslama, yapay zeka heyecanini bastirabilir...

Varlik fiyatlarinda beklentilerle hizlanan yikselisi bir kenara birakarak reel ekonomiye baktigimizda, veri
merkezlerine yonelik sabit sermaye yatirnmlarinin olumlu etkisine karsilik, tiketim harcamalarina yénelik gelen

6ncl olumsuz sinyaller, kar biyimesinin éniindeki 6nemli bir risk.

Tiiketici stres altinda.... Son donemde ABD ekonomisinin Ugte ikisini olusturan tiketim harcamalari tarafinda

ciddi bir yavaglama olabileceginin 6ncu sinyallerini de géz ardi etmemek lazim.

v~ Cuma gunl gelen University fo Michigan tiiketici giiven endeksi 49,8 ile 1978’den bu yana en diigiik
seviyeye gerilerken, bir senelik fiyat artis beklentisi %4,7 seviyesine firladi.

v Bilanco sezonunda dikkatler teknoloji hisselerine odaklansa da, tiiketiciye yakin olan perakende ve hizmet

sektoru sirketlerinden gelen yorumlar pek hos degildi. Tuketicinin ciddi baski altinda oldugu ve

harcamalarini ¢ok daha dikkatli yaptiklarina yénelik yorumlar dnemli bir 6nci sinyal olarak alinmali.

Whirlpool resesyon seviyesinde sektorde bir dislsten bahsederken, daha yiksek fiyatlarin yakin oldugu

konusunda uyardi ve kar projeksiyonlarini asagiya c¢ekti. McDonald’s, KFC, Starbucks gibi zincirler glglu

rakamlara ragmen tiketicinin stres altinda olduguna degindiler.
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K-sekilli ekonominin alti giziliyor... Burada tiketim harcamalarinda da K-seklinde bir ekonomiye yonelik
yorumlar dikkatimizi ¢ekiyor. Yiksek gelir grubu varlik fiyatlarinin siskin kalmasi ve zenginlik efektinin gugli
etkisiyle harcamaya devam ederken, orta ve disuk gelir grubunda finansal stres ve enflasyonun etkisi daha giglu

hissediliyor ve gunlik harcamalara da yansimis durumda.

Enflasyon verileri korkutucu... Ylksek petrol fiyatlarinin hizl bir sekilde istasyonlara yansimasi tlketicilerde
psikolojik anlamda da olumsuz bir etki yaparak harcamalarina kismalarina neden olurken, eneriji fiyatlarinin etkisini
enflasyon rakamlarinda da gérmeye basladik. Her ne kadar yeni FED bagkani Warsh enflasyondaki ve enerji
fiyatlarindaki artisi gegici olarak gérme egiliminde olacagi disliniilse de, enflasyon beklentilerindeki bozulmanin

devam etmesi bu etkiyi daha kalici bir hale getirebilir.

Yeni FED baskani faiz indirimlerini hakl ¢ikarmakta zorlanacak... Mevcut riskler goz 6niine alindiginda
FED’in faiz indirimleri veya genislemeci politikalari 6n plana getirmesi gok zor olacaktir. Bu hafta gelen enflasyon
rakamlari, 6zellikle gekirdek UFE’nin senelik %5,2 ylikselisle son 4 senenin en yilksek seviyelerine tirmanmig
olmasi moralleri bozarak enflasyon riskinin canli kalmaya devam ettigini gosterdi. FED baskanlarindan Golsbee’nin
Ulkede enflasyonun gergek bir problem olduguna yodnelik agiklamalari ve diger baskanlarin da giderek sahin bir
tutuma burGnerek Warsh’u karsilama egilimi FED icerisinde tartigmalarin artacagini ve bunun yansimalarinin

da piyasada bir miktar stres yaratabilecegini distnduriyor.
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Portfoylerde teknoloji ve eneriji yliksek aqirlikta tutulabilir ve nakit yaratilabilir...

Oniimiizdeki bir ay asadgidaki dinamiklerin etkisi ile kolay geg¢meyebilir... Sert bir diizeltmeye
yakalanmamak igin yatirimcilar bir miktar spekuilatif pozisyonlardan ¢ikarak nakit yaratabilirler. Portfdylerde petrol
ve gaz odakl hisseleri bir enerji ve blylime soku riskine karsilik hedge olarak tutmak, teknolojide pozisyonlari
mega-cap’lerde yogunlastirarak (Harika Yedilideki favori hisselerimiz Amazon ve Alphabet) risk azaltmak ve

ucuzlamig donguseller ve saglik sektori gibi defansiflerde kalmak bize gére bu noktada mantikli olacaktir.

« Bilango sezonunun sonuna gelmemiz ve yapay zeka heyecaninin arka plana atiimasi

Haziran ayinda 6zel kredi piyasasi fonlarina gelebilecek yeni bir para gekme dalgasi

Hurm0Uz'Un kapali kalmasi global envanteri eritmeye devam ederken, mevsimsel talebin hizlandigi bir
doénemde petrolde ylkselisin devam etmesi

Tuketim harcamalarindaki yavaglamanin devam etmesi ve ekonomik bliyimeye olumsuz etkisi

Enflasyon riskinin canli kalmaya devam etmesi ile FED baskanlarindan gelecek sahin mesaijlar

Hizli ylkselis sonrasinda gorilebilecek soluklanmanin trene geg binen yatirnmcilari panige surtiklemesi

X % % %

Dev halka arzlar (Cerebras, SpaceX, Anthropic, OpenAl, Databricks, Stripe,..) dncesinde yatirimcilarin

portféylerinde benzer temalardaki hisselerde satisa gitmeleri
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Bir duzeltme riskine karsilik kisa endeks pozisyonlari icin Russell 2000 diisiiniilebilir...

Teknoloji agirlidi ¢cok yiiksek olan ve igerisindeki hisselerin yaklasik %45’inin yapay zeka temasina hassas hareket
ettigi S&P 500’deki momentumun karsisinda durmak yerine, ABD ekonomisindeki yavaglamayi ve ylksek faizleri

en ¢ok hissedecek Russell 2000 endeksini kisa bacakta dislinmek daha mantikli olabilir.

5&P 500 / 2.30
Russell 2000 2.0
2.10

-0.05
2023 2024 2025 2026
RTY Index (Russell 2000 Index) RTY russell vs SPX Daily 10MAR2023-13MAY2026 Copyright 2026 Bloomberg Finance L.P. 13-May-2026 17:06:04
Model Portfoy ve performansi:
Satis Biiyiime  Net Kaor  Temetti Portfi irist
bekientisi Marjr verimi  sonrosindo 2026
Hisse Grubu Sembaol Sirket Adirlik ACileri /K FO/FAVOK (4 iteri] [s12a]  [s1Za) performans %
Defonsifve Sobit Getirili
Hisseler LiFH UnitedHealth Group Inc 5,00M 21,85 18,06 -0,597% 2,68% 2,20% 40,63%
iy Eli Lilly & Co £,00% 2,18 20,64 20,45% 34,08%  O0,51% 1,50%
] Coca-Cola Co/The 5,00% 24,54 24,34 -1,00% 27,80%  2,57% 15,59%
P Philip Morris international 5,00% 22,34 19,77 &,13% 25, 74% 3,07% 18, 20%
NEE NextEro Energy Inc £,00% 23,50 13,44 15,80% 20,35%  2,45% 18,05%
CEG Constellotion Energy Corp &,00% 23,51 14,54 13, 35% 12, 59% 0,58% -22,08%
Dangisel Hisseler FTAI FTAl Avigtion Lid 4,00% 35,52 IE,75 25 45% 15,87%  0,55% 11,47%
A5 Amer Sports Inc 4,00% 27,58 1E,58 18,55% 5,.51% - -1,85%
B4 Boeing Co/The =, 00% - 35,04 10,97% 2,45% - 10,815%
W Visa Inc 7,00% 28,41 22,60 11,35% 51,68%  O0,81% 3,80%
LIBER Uber Technologies Inc 5, 00% 22,51 22,71 12 28% 15,91% - -8, 58%
IAT R Fox Fresport-McMoRan Inc 4,00% 26,28 11,95 17,05% 10,34%  0,89% 32, 85%
B Barrick Mining Corp 4,00% 11,54 &,5E 25,80% 32,14% 1,88% 3,88%
VIST Vista Energy SAB de CV 5, 00% 7,73 - 47, 10% 25,65% - 14, 63%
Biiyiime Ocakir Hisseler GOOGL Alphabet Inc §,00% 25,05 29,30 3,42% 37,02%  0,21% 28,72%
AMZN Amazon.com Inc 5,00% 25,20 17,53 14,37% 12,27% - 17,03%
ADSE Autodesk Inc 5,00% 18,50 25,51 13,12% 15,50% - -8,25%
5POT Spotify Technology 54 5,00% 15,55 26,97 14, 25% 15,455 - _15,23%
GOU Hisseleri EAEA Aliboba Group Holding Ltd 4,00% 20,44 20,82 10,73% 10,22%  1,37% 5,99%
PN ALAB Astera Labs Inc 2,00% 75,15 158,59 73,55% 26,72% = 75, 50%
Toplam Getiri
2025 2026 ¥YTD
YKY Model Portfoy | 32.47% 9,37%
S&P 500 17.86% 9.18%
Russell 2000 12,79 15,13%
Dow Jonhes Sﬂ‘ﬂﬂ‘_w- 14,92 32,93%
Nasdag 100 21,02 16,56%
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G2 YapiKredi

Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 6ngorli, 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 trtin
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tlirli 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 tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
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 istirakleri, 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 Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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