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Gorunum

« Oncekiraporlarmizda piyasalarda gordigimuz alisildik oimadigimiz capraz varlik siniflarindaki celiskilere dikkat cekmistik. Gecen
hafta Pazartesi yayinladigimiz raporda da hata marji azaliyor seklinde uyarmistik.

« ABD hisse senedi islemleri, Brent petrolunun 105 dolarn Uzerinde seyretmesinden sonra hala gu¢lu, ancak bu rahatlama ne kadar
uzun sureli soru isareti zira HUormuz ve Suudi Arabistan altyapi projeleri hala risk olusturuyor.

« Petrol hdla faiz oranlarindaki arhsi destekliyor ve 10 yillik tahvil faizinin %5,4'e yaklasmasiyla birlikte, Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)
arhk daha fazla agirlik tasiyor.

« Hisse senetleri, kazang beklentilerinin gu¢lu kalmasi nedeniyle daha yuksek faizleri absorbe etmeye devam ediyor, ancak piyasa
yUku tasimak icin giderek ayni dar kazananlar grubuna guveniyor.

« S&P 500 sasirhici derecede iyi bir direng¢ gosteriyor; ancak endeks Uzerinde baski olusturan faktorleri arlik goz ardi edilebilir birer
"arka plan gurultusu” olarak nitelendirmemek gerekiyor.

« Zira ABD Hazine tahvili getirileri son yillann en yiksek seviyelerine yakin seyrediyor, petrol fiyatlan yeniden 100 dolarin Uzerine
trmanmis durumda, mali ve jeopolitik riskler guindemdeki yerini koruyor ve Fed, hisse senedi yatinmcilarinin alisgkin oldugu tirden
bir parasal destek saglamak yerine sikilasma egilimini surduruyor.

« BUtOn bunlanin yaninda Kredi piyasalarinda da c¢atlaklar olusmaya basladi ki bunlarin hisse senetleri ile korelasyonuna
bakhgimizda temkinli oimak i¢in bir neden daha ortaya cikiyor.

* Yuksek Hazine tahvil getirileri, Fransa'da hizla artan faizlerin bulagsma riski, 100 dolarlik petrol ve daha gu¢lu dolar, hisse senedi
degerlemeleri ve sirket kazanglari i¢in daha riskli bir ortam yaratiyor.
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Gorunum

 Yapay zeka yatnm patlamasi guclu kalmaya devam ediyor, ancak devasa sermaye harcamalan ve artan bor¢ bagimhhg
finansman modeli hakkinda soru isaretleri yaratabilir.

« Kredi piyasalannda stres belirtileri ve ¢atlaklar ortaya ¢ikmaya bashyor. IG ve HYG (LQD ve HYG ETFleri) dusus egiliminde. Daha
riskli segmentlerde stres belirtileri daha fazla. Ornegin CCC spreadleri 1.000 baz puan civarinda.

« Gergek risk, yukselen reel faizlerinin kotulesen kredi kosullan olumlu giden kazanglara ¢ok az az hata marji birakiyor olmasi.
Endeksi ayakta tutan sirketlerin bizzat kendileri giderek agirlasan bir sermaye maliyetiyle karsi karsiyayken, S&P 500 finansal
yercekimine meydan okumaya devam edebilir mi? Gegen Carsamba gunku gucglu 10 yillik Hazine tahvil ihalesi, yahrmcilara
alicilann nihayet ortaya ¢ikhgina dair kisa sureli bir umut verdi, ancak bu rahatlama, getiriler ihale oncesi seviyelere dogru geri
dondu.

« Daha da ilging olani, yapay zeka altiinda yatan gelismeler. Yatinmcilar bir sonraki asamaya kimin katlacagi konusunda daha
secici davranmaya basladi. Hesaplama gucune olan talep olaganusty dizeyde devam ediyor; Samsung ve TSMC, normalde
costuracak buyume rakamlarn sundu.

« Ancak piyasayi etkilemek giderek zorlasiyor. Samsung rekor duzeyde faaliyet kan acikladi ancak hisseleri %1,3 deger kaybetti.
TSMC Eylul ayi i¢in rekor rakamlar agikladi ancak hisseleri gunu yatay kapatt. Sorun talep degil, talebi karsilamanin artan maliyeti.
Yapay zeka altyapi harcamalarn, serbest nakit akisini muithis bir hizla tUketiyor ve daha fazla yatrnmin bor¢ finansmanina
yonelmesine neden oluyor. Nakit zengini devler hala risk almayir goze alabilir, ancak teknoloji kredi merdiveninin daha alt
kademelerinde finansman baskisi kendini gostermeye basliyor. Bir zamanlar genis ¢apl, yapay zeka etiketli her seyi satin alma
egilimi olan bir yatinmci kitlesi daha segici davranmaya basladi.
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Gorunum

« Bu arada, jeopolitik gelismeler, pahali enerji, artan nakliye maliyetleri ve tedarik zincirlerinin bir gecede zarar gorebilecegi bir
dunyada ortaya ¢ikan daha genis lojistik sorunlar nedeniyle enflasyon atesini canli tutuyor. Notr faiz oranlarninin nihayetinde nerede
sabitlenecegine dair artan tahminleri de eklediginizde, yapisal olarak daha pahal para ile giderek daha fazla bor¢ sermayesine
bagiml hale gelen yapay zeka yatinm patlamasi arasinda garip bir catisma ortaya cikiyor.

« Piyasa henuz ¢ikisa dogru kosmuyor, ancak rekor seviyelere yakin seyreden bir endeksle normalde iliskilendirilecek turden genis
bir cosku da sergilemiyor. Bunun yerine, azalan sayida buyuk hisse senedinden giderek daha buyuk bir finansal yuk tasimasi
istenirken, kredi piyasasi yavas yavas sessizce hesaplamalari sorgulamaya basliyor.

« Bu S&P 500'Un hemen ¢okmesi gerektigi anlamina gelmiyor. Hisseler hala kar buyumeleri beklentileri ile guglu dururken fakat isin
perde arkasinda makro piyasa, ozellikle de kredi piyasalan, bu durumun sonsuza dek surdurtlemeyecegine dair giderek daha
ikna edici argumanlar ortaya koyuyor.

« Bu arada S&P, %1'lik bir dusus yasamadan 49 gunu geride birakh; bu, alh yili askin suredir gorilen en uzun Uguncu seri. Yakin
zamandaki seriler sunlardi: 1 Agustos 2023'te zirve yapan 47 gunluk seri; bunu S&P'de 3 ay suren %10'luk bir geri ¢cekilme izledi ve
VIX 23 seviyesine c¢ikh. 16 Temmuz 2024'te zirve yapan 52 gunluk seri; bunu S&P'de 2 hafta suren %9'luk bir geri ¢ekilme izledi ve
VIX 66 seviyesine firladi ve carry trade islemleri ¢okiu 9 Ekim 2025'te zirve yapan 48 gunluk seri; S&P bir gunligune geriledi ve
birka¢ giin sonra VIX 29 seviyesine cikh. U¢ hafta sonra NDX/Teknoloji/Yiksek Beta hisseleri zirve yaph (29 Ekim 2025).

« Genis piyasa, esit agirhklh endeksler, kuguk olgekli sirketler, konjonkturel hisseler ve faiz oranlarina duyarh sektorlerin hepsinin sert
bir yukselis yasadigi, aylarca suren buyuk bir piyasa rotasyonu (sektor degisimi) etkili oldu. Bu arada VIX, ABD 10 yiliklar ve MOVE
arasindaki kopukluk da devam ediyor.
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Gorunum

« Bu kesinlikle bir "her seyi sat" durumu degil; ancak piyasada olusan c¢atlaklan gormemezlikien gelmemek lazim. Zirvelerde olan
global piyasalar icin risk getiri dengesi arhik eskisi kadar cazip degil. Global piyasalar icin biraz daha temkinli olma zamani bizce
geldi.

« Turkiye'de ise son aciklanan veriler rezerv durumunun gug¢lu olmaya devam eftigini, dolarizasyon egiliminin olmadigi, talep
kosullarinin zayif seyrettigini ve but¢ce durumunun da beklenen yonde ilerledigini gosteriyor. Ekim PPK’sinda 100bps indirim
beklemeye devam ediyoruz.
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Eurobondlar

Eurobond
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TL ve CDS
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Kiuresel varhliklar
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BIST-100 & MSCI EM F/K iskontosu
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BIST-100 endeksi

Borsa istanbul
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Yurtdisi yerlesiklerin tahvil — hisse stoku

Yabancilarin Tuttugu Tahvil-Bono Stoku (TCMB Verisi)
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TL cinsi i¢ bor¢ stokunun yabanci yatinmci payi son agiklanan verilere gore %5 civarinda.
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Yurtdisi yerlesiklerin tahvil — hisse stoku

* Merkez Bankasi'nin agikladigi verilere gore, 2026 yili 2 Ekim haftasinda yabanci yatinmcilar hisse senedi piyasalarinda 190 milyon
dolar ile net satici, tahvil piyasalarinda ise 485 milyon dolar ile net satici konumundaydi..

« Yilbasindan bu yana bakildiginda hisse ve tahvil piyasasinda sirasiyla 1.7 milyar dolar giris ve 1.3 milyar dolar civarinda toplam giris
oldu. 2025 yilinda hisse ve tahvil piyasasina sirasiyla 2,2 milyar dolar giris ve 2,8 milyar dolar civarinda toplam giris olmustu.

Yabancilarin Hisse Senedi ve DiBS Piyasasindaki Net Hareketleri (13-haftalik toplam olarak) Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Miilkiyetindeki Hisse Senedi ve i¢c Borglanma Senedi (milyon USD)
P0e (haftalik degisim; degerleme diizeltmesi yapilmis) ..
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Yurtdisi yerlesiklerin Eurobond stoku

« Yurtdisi yerlesiklerin genel yonetim tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen tahviller icerisindeki payi %48 civarinda seyrediyor.

« Deger olarak 10 milyar civan olan Turkiye'deki Bankalarin Yurt Digi Subeleri bono&tahvilleri ¢cikanldiginda deger 38 milyar USD oran
ise %37 civari oluyor.
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Rezervier & CDS

« Turkiye'nin 5 yillik CDS spreadi son haftalarda yukselirken,
dolar seviyesinde seyrediyor.

TCMB Uluslararasi Rezervler (milyon USD)
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2 Ekim 2026 verilerine gore TCMB’nin net uluslararasi rezervleri 54 milyar
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Turkiye Ekonomisi

« Turkiye ekonomisi, 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde reel olarak bir onceki yilin ayni ¢ceyregine gore %2,3 buyume gosterdi. (1C26:
%+2,6, 2C25: %+4,8) Bloomberg’e gore piyasa beklentisi %2,5 buyume idi. Mevsim ve takvim etkilerinden arnndinimis GSYH
buyUmesi bir onceki ¢ceyrege gore %1,1 buyume gosterdi. Bloomberg’de yer alan piyasa beklentisi %+1 idi. (1C26: %+0,3, 2C25:
%+1,2)

. Buyumede yavaslama sinyalleri one glkarken enflasyonun ana egiliminde zayiflama smyallerl one cikiyor. Onci veriler i¢ talepteki
zayif seyrin surdugune isaret ediyor. Onumuzdeki donemde jeopolitik gelismeler ve eneriji fiyatlanindaki seyir enflasyon beklentileri
acisindan onemini koruyor.

*  Manset TUFE 2026 EylUl ayinda bir onceki aya gore %1,84 arhis gosterdi. (Agustos 2026: 7%1,84, Eylul 2025: %3,2). Bloomberg anketine
gore ortalama beklenti manset TUFE'nin aylik bazda %2,3 arhs goéstermesi yonindeydi. Yillik TUFE arhsi ise %31,5’den Eylil ayinda
%29,7'ye geriledi (beklenti: %30,3).

« Eylil ayinda Manset TUFE'ye ulastirma grubu +0,49 puan ile en yiUksek katki yapan grup olurken, konut grubu +0,3 puan katki,
egitim grubu +0,3 puan, giyim ve ayakkabi grubu +0,26 puan, lokanta ve konaklama grubu +0,16 puan, gida grubu -0,05 puan
sagladu.

« Eylil ayinda Cekirdek TUFE C endeksi aylik bazda %2,1 arhs gosterlrken (Agustos: %+1,8) TUFE C endeksindeki yillik arhis ise
%30,1'den %28,7'ye geriledi (beklenti: %28,8). TUFE B endeksi ise aylk bazda %2 arhs gosterirken (Agustos: %+1,8) TUFE B
endeksindeki yillik arlis %30,7'den %29’'a geriledi.

« EylUl ayinda aylik arlis oranlan “A” endeksi hari¢ Agustos ayinin Uzerinde kalrken (aylhk arhs oranlan Eylul ayinda %1,9-%2,4
bandinda seyretmis, Agustos ayinda %1,7-%2,8 bandindaydi), yilik bazda ise butin endekslerde gerilemeler goruldu
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Turkiye Ekonomisi

« TCMB, 10 Eylul PPK toplanhtsinda politika faizi olan haftalik repo faizini beklendigi gibi %37 seviyesinde sabit birakh. Ayrica gecelik
vadede bor¢ verme faiz oranini %40'ta, gecelik vadede bor¢clanma faiz oranini ise %35,5'te sabit tuttu.

 Aciklama metninde enflasyonun ana egiliminin geriledigine dair vurgu one cikarken temkinli durusun da korundugunu
soyleyebiliriz.

« Aciklanan yeni kisa notta enflasyonun ana egiliminin geriledigine, i¢ talepteki zayif seyre ve aynca yuksek seyreden enerji
fiyatlarinin enflasyon Uzerinde yukan yonlu risk olusturduguna vurgu yapiliyor. Ayrica TCMB jeopolitik gelismelerin enflasyon
Uzerindeki efkilerinin izlendigine, kararlarin enflasyon gorunumu odakli, toplanti bazl ve ihtiyath bir yaklasimla alindigina, enflasyon
gorunumunde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusunun sikilashrnlacagina vurgu yapmaya devam
etti.

« TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 2026 yili Haziran ayinda 4,2 milyar dolar agik verdi. (Ocak-Haziran 2025: 26 milyar dolar
acik, Ocak-Haziran 2026: 34,6 milyar dolar agik) Bloomberg'de yer alan ortalama piyasa beklentisi 5 milyar dolar agik idi. On iki
aylik cari islemler agigi 2026 Mayis ayindaki 37 milyar dolardan 2026 Haziran ayinda 38,9 milyar dolara genisledi. (Haziran 2025:
24,2 milyar dolar acgik). 2026 Mayis ayinda 74,5 milyar olan on iki aylik dis ticaret acigi ise Haziran ayinda 76,5 milyar dolara
genisledi. (Haziran 2025: 63 milyar dolar agik)

* Finans hesabi Haziran ayinda 5,2 milyar dolar giris kaydetti. (Ocak-Haziran 2025: 8 milyar dolar giris, Ocak-Haziran 202é6: 17,1 milyar
dolar giris). Haziran ayinda 39 milyon dolar kaynagi belli olmayan sermaye girisi gerceklesti. (Ocak-Haziran 2025: 235 milyon dolar
cikis, Ocak-Haziran 2026: 14,7 milyar dolar ¢ikis). Boylelikle TCMB rezervleri Haziran ayinda 1 milyar dolar arhis gosterdi. (Ocak-
Haziran 2025: -27,2 milyar dolar, Ocak-Haziran 202é6: -32,3 milyar dolar)
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Buyume

Turkiye ekonomisi, 2026 yilinin ikinci ¢ceyreginde reel olarak bir onceki yilin ayni ¢ceyregine gore %2,3 buyume gosterdi. (1C26:
%+2,6, 2C25: %+4,8) Bloomberg’e gore piyasa beklentisi %2,5 buyume idi. Mevsim ve takvim etkilerinden arnndinimis GSYH
buyuUmesi bir onceki ¢ceyrege gore %1,1 buyume gosterdi. Bloomberg’de yer alan piyasa beklentisi %+1 idi. (1C26: %+0,3, 2C25:
%+1,2)

ikinci ceyrekte biyimeye biyik élcide ic talepten ve dis talepten porzitif katki geldigini goriyoruz. Toplam ic talep katkisi 1,8

puan oldu. Net dis talep katkisi ise ihracattaki %3,4 dususe karsin, ithalat tarafindaki %6,4 dususe bagh olarak pozitif oldu (+0,9
puan katki). Stok degismeleri ise buyumeye -0,3 puan civarninda katki yapt.
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Sanayi Uretimi

« Sanayi Uretiminde yatay egilim etkisini sirdiriyor. Sanayi Uretimi 2026 Haziran ayinda takvim etkisinden anndinlmis olarak yillik
bazda %1,4 azalis gosterdi. (Mayis 2026: %-0,1 Haziran 2025: %+8,2)

« Diger yandan takvim ve mevsim etkisinden anndinimis uretim ise 2026 Haziran ayinda %0,1 arhs gosterdi. (Mayis 2026: %-3, Haziran
2025: %+0,5)
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« imalat sanayi kapasite kullanim orani (mevsimsellikien arindinimis) Eylil ayinda 74,1’e yikseldi (Agustos: 73,5).

Kapasite Kullanimi (%)
(mevsimsellikten arindinlmis; kalin gizgi 3-aylik hareketli ortalamadir) .
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Egilim anketleri

Tiiketici Guven Endeksi
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Kredi buyume hizi

Kredi Biiyiimesi: Ticari ve Tiiketici Krediler (13-haftalik yilliklandiriimig biiyiime, kur etkisinden arindirilmis)
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Enflasyon: TUFE

*  Manget TUFE 2026 EyliUl ayinda bir dnceki aya gére %1,84 artis gbsterdi. (Agustos 2026: %1,84, Eylil 2025: %3,2). Bloomberg anketine
gore ortalama beklenti manset TUFE'nin aylik bazda %2,3 arhs goéstermesi yonindeydi. Yillik TUFE arhsi ise %31,5’den Eylil ayinda
%29,7'ye geriledi (beklenti: %30,3).

« Eylil ayinda Manset TUFE'ye ulasirma grubu +0,49 puan ile en yiksek katki yapan grup olurken, konut grubu +0,3 puan katk,
egitim grubu +0,3 puan, giyim ve ayakkabi grubu +0,26 puan, lokanta ve konaklama grubu +0,16 puan, gida grubu -0,05 puan
sagladu.

TUFE Enflasyonu (mevsimsellikten arindirilmig, ayhk, %)
(3-aylik hareketli ortalama)
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TUFE

Uzun Vadeli Gériiniim: TUFE Enflasyonu (yillik, %)
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Cekirdek enflasyon

« Eylil ayinda Cekirdek TUFE C endeksi aylik bazda %2,1 arhs gosterlrken (Agustos: %+1,8) TUFE C endeksindeki yillik arhis ise
%30,1’den %28,7'ye geriledi (beklenti: %28,8). TUFE B endeksi ise aylik bazda %2 arhs gosterirken (Agustos: %+1,8) TUFE B
endeksindeki yilik artis %30,7'den %29’a geriledi.

« Eylul ayinda aylk arhs oranlan “A” endeksi hari¢ Agustos ayinin Uzerinde kalirken (ayhk arhs oranlan EylUl ayinda %1,9-%2,4
bandinda seyretmis, Agustos ayinda %1,7-%2,8 bandindaydi), yilik bazda ise butiun endekslerde gerilemeler goruldu.

Aylik Enflasyon (mevsimsellikten arindinlmis, ayhk, %)
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Enflasyon: Yi-UFE

« Eylil ayinda yurtici Uretici fiyat endeksi aylik bazda %2,1 arhs gosterirken (Agustos: %+2,6) Y-UFE'deki yillik arhsin %28'den %27.4'e
geriledigini goruyoruz.

TUFE ve Yi-UFE Enflasyonu (12-ayhk, %)
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Enflasyon beklentileri

« TCMB Beklenti Anketi'nin Eylul ayr sonucglarnna gore, katihmcilarnn ortalama 2026 yilsonu enflasyon beklentisi %29,6’ya yukseldi. (onceki:
%29,4). Boylece piyasa beklentisi, TCMB’'nin 2026 icin belirledigi %24’'luk ara hedefin yani sira 13 Agustos’'ta %28’e yukselttigi yil sonu
enflasyon tahmininin de uzerinde kalmayi surdurdu.

« Gelecek 12 aylik TUFE enflasyonu beklentisi %23,7 ile sabit kaldi (6nceki: %23,7), 24-aylik beklenti ise %18,3'e yikseldi (6nceki: %18).

TCMB Anketi: Enflasyon Beklentileri (%)
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Mevduat Faiz Oranlari

Mevduat Faiz Oranlari
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Kredi Faiz Oranlari

Kredi Faiz Oranlari
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Cari denge

TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 2026 yili Haziran ayinda 4,2 milyar dolar agik verdi. (Ocak-Haziran 2025: 26 milyar dolar
acik, Ocak-Haziran 2026: 34,6 milyar dolar agik) Bloomberg'de yer alan ortalama piyasa beklentisi 5 milyar dolar agik idi. On iki
aylik cari islemler agigi 2026 Mayis ayindaki 37 milyar dolardan 2026 Haziran ayinda 38,9 milyar dolara genisledi. (Haziran 2025:

24,2 milyar dolar acgik). 2026 Mayis ayinda 74,5 milyar olan on iki aylik dis ticaret acigi ise Haziran ayinda 76,5 milyar dolara
genisledi. (Haziran 2025: 63 milyar dolar agik)

Finans hesabi Haziran ayinda 5,2 milyar dolar giris kaydetti. (Ocak-Haziran 2025: 8 milyar dolar giris, Ocak-Haziran 2026: 17,1 milyar
dolar giris). Haziran ayinda 39 milyon dolar kaynagi belli olmayan sermaye girisi gerceklesti. (Ocak-Haziran 2025: 235 milyon dolar
cikis, Ocak-Haziran 2026: 14,7 milyar dolar ¢ikis). Boylelikle TCMB rezervleri Haziran ayinda 1 milyar dolar arhis gosterdi. (Ocak-
Haziran 2025: -27,2 milyar dolar, Ocak-Haziran 202é6: -32,3 milyar dolar)

Cari Denge (12-ayhk toplam, milyon USD)
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TCMB

« TCMB, 10 Eylul PPK toplanhtsinda politika faizi olan haftalik repo faizini beklendigi gibi %37 seviyesinde sabit birakh. Ayrica gecelik
vadede bor¢ verme faiz oranini %40'ta, gecelik vadede bor¢clanma faiz oranini ise %35,5'te sabit tuttu. Agiklama metninde
enflasyonun ana egiliminin geriledigine dair vurgu one ¢ikarken temkinli durusun da korundugunu soyleyebiliriz.

TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti
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Blitce acigi

Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (milyar TL, 12-ayhk toplam)
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Model Portfoy

Bim Birlesik Magazalar
Aksa Eneriji

Mavi Giyim

Tab Gida Sanayi
Otokar

Akbank

Anadolu Hayat Emek.
Migros

Ulker

BIMAS
AKSEN
MAVI
TABGD
OTKAR
AKBNK
ANHYT
MGROS
ULKER

Piyasa Degeri

(TLmn)

475,800
87,990
29,858
57,928
40,380

355,420
44,075
90,708
32,275

3 Aylik Ort.
Islem Hacmi
(TLmn)
3,919

864

201

179

173

11,067

106

1,791

525

Cari Fiyat
(TL)

396.50
71.75
37.58

221.70

336.50
68.35

102.50

501.00
87.40

Hedef Fiyat
(TL)

540.00
98.00
60.00

375.00

780.00
95.00

160.00

950.00

150.00

Getiri
Potansiyeli

36%
37%
60%
69%
132%
39%
56%
90%
2%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 taahhiitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatinm arag¢larinin ve iglemlerin
kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen liriin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu iiriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan
her tiirlii 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 karan verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklan ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlan sorumlu degildir. Yapi1 Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli boliimlerde
istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkiindiir. Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme ¢ergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gercek veya tiizel kisiler ile
miusterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklar veya istirakleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar iizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu c¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin

yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiincii kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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