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Warsh liderligindeki yeni FED’in altin ve hisselere etkisi Yatinm

19 Haziran 2026

Warsh’dan gelen mesajlar altin icin olumsuz, hisseler icin orta vade olumlu...

FED'’in politize edilecegi gériigleri hafifledi... Kevin Warsh baskanhgindaki ilk FED toplantisinda beklentilere
paralel olarak politika faizi %3,50-%3,75 bandinda tutulurken, 6nimuzdeki dénemde merkez bankasinin isleyisi ve
para politikasinin belirlenmesinde; veri toplama, enflasyonu degerlendirme yontemleri, bilango kullanimi, FED
komiuinikasyonu gibi bircok konuda 6nemli degisikliklerin isaretleri verildi. Warsh’dan beklenen bu degisiklikler
surpriz yaratmazken, yeni baskanin ilimli tavri, bu degdisimlerin konsenstsli dnemseyerek detayli bir analiz
neticesinde yapilacaginin agiklanmasi, sahin bir durusa gegen komitenin uyumlu ¢alistigi izlenimi ve enflasyonla
savasa yonelik oldukca kararli mesajlar, FED’in politize edilecegi kaygilarini hafifletti. Béylelikle FED’in politik

baskilarla bozulan kredibilitesinin kismen tamir edilmesi, uzun vadeli tahvil faizlerini asagiya gekti.

Kazanilan kredibilite uzun vadeli faizleri ¢ipaladi... Uzun vadeli tahvil faizlerindeki diislis gerek ekonominin
faize hassasiyeti, gerekse de hisse senetlerinin gelecekte Uretecegi nakdin iskonto oranini asagiya ¢ekecegi icin
orta vadede olumlu bir dinamik. Buna karsin dolardaki toparlanma ve FED’in bagimsiz sekilde para politikalarini

ybnetecegine olan inancin artmasi, altina yonelik gértisimuizin kisa vadede olumsuza dénmesine yol agti.

Altindaki parabolik ylikselisin arkasindaki onemli nedenler...

Rusya-Ukrayna savasi ve FED’e yonelik ataklar dolardan altina kagisi tetiklemisti...

Altindaki fiyat hareketlerini inceledigimizde orta vadede altinin reel tahvil faizlerine ters, dolarin M2

genislemesine paralel yonde hareket ettigini ve fiyatlarin temel dinamikleri blylik oranda takip ettigini goriyoruz.

Ancak asagidaki dinamikler, altinin son donemde temel faktorlerden koparak, dolardan kagan yatirnmcilarin

fon akimlarina gore hareket etmesine ve fiyatlarda ¢ok sert ylikseligler yasanmasina yol acti:

1. 2022 senesinde Rusya-Ukrayna savasi ile Rusya’nin dolar ve euro bazh varliklarinin dondurulmasi, bazi
merkez bankalarini dolara alternatif rezerv varlik aramaya ve hikimetlerin kontroll altinda olmayan temel
katmandaki fiziki para olan altin pozisyonlarini artirmaya itti

2. Biden hikimetinin genislemeci maliye politikalari sonrasinda 2024 sec¢im yarisinda Trump’in 6ne gegmesi ile
popdlist, blylme yanlisi ve genislemeci politikalarin devam edecegi beklentisi altindaki ytkselisi canli tuttu

3. Trump’in korumaci politikalarla yarattigi ticaret savaglari ve “Once Amerika” politikalari ile dis politikada
yaratilan gerginligin dolara gliveni azaltmasi ve enflasyonist beklentilerin artmasi altina kagisi hizlandirdi

4. Bltge acgiklarina ve enflasyon tehdidine ragmen, 2025‘de Trump’in dusuk faiz istegi ile FED’e yonelik s6zIU
ataklarini davalarla somut hale getirmesi, politize edilmis bir FED baskaninin atanacagi olasiliginin yikselmesi

ve merkez bankasinin bir politika hatasina zorlanacagi kanisi altindaki alimlara momentum kazandirdi
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Kredibilitesi artan bir FED, dolara destek olarak altina kacisi sinirlandirabilir...

Altinin reel faizlerle olan korelasyonu kirildi...

Ozellikle dolardan kagigin hizlandigi ve dolarin hizla deder kaybettigi 2025 senesi ortalarina baktigimizda,

normalde ABD 10 yillik reel faizlere ters yonde hareket eden altin fiyatlarinin asagidaki grafikte gosterildigi gibi

faizlerdeki artisa ragmen yiikselisini daha da hizlandirmis olmasi, temel dinamiklerden c¢ok, yukarida

bahsettigimiz ABD’de hukuka, bagimsiz kurumlara ve para politikalarinin bagimsiziigina yonelik endiselerin 6n

plana gelmesi ve dolara giiven kaybi gibi etmenlerin 6n plana geldigini gdsteriyor.

FED’e yonelik ataklar bize gére momentumu hizlandiran ana dinamikti...

Trump’in sahin gérise sahip mevcut FED Bagkanlarini degistirmek istemesi, Miran gibi agresif faiz indirimlerini ve

derin eksi reel faizleri 6n plana getiren bir ekonomisti bosalan FED koltuguna atamasi, Powell’in déneminin bitisinde

Kevin Hassett gibi yine Trump’a yakin ve hikimet igerisinden bir adayin FED baskanhgina atanacagi

beklentilerinin 6n plana gelmesi ve FED baskanina agilan sorusturmalar, hep altinda sert ylkseliglerin yasandigi

dénemlere rastliyor. Jeopolitik gerginlikler ve Ortadogu’da savas riskinin artmasi da altini destekleyen unsurlar olsa

da, biz fiyatlarda yiikselisi tetikleyen marjinal alicinin dolara olan giiveni kaybeden yabanci yatirnmcilar

oldugunu distniyoruz.
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Kevin Warsh’un FED baskani olarak atanmasi, altinda tepe noktaya isaret etmisti...

Altindaki hareketlerin FED’in para politikalarina olan glivenin ve elbette enflasyonla dogru politikalarla savasin bir

yansimasi oldugunu, Ocak sonunda Kevin Hassett gibi politik olarak Trump’in daha ¢ok etkisinde kalacak ve FED

icerisinde baskan olarak kredibilitesi sorgulanacak bir aday yerine, eski bir FED (yesi olan ve enflasyona yonelik

sahin tutumu bilinen Warsh’in atanmasi ile beraber altinda yiikselisin tepeyi gérerek sonlanmasi ile anladik.

Kevin Warsh'un
FED'e atanmasi-|
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Altindan cikislar FED toplantisi bncesinde basladi...

Enflasyon verilerindeki yukari hareketlenmenin etkisi ile FED baskanlarinin sahin agiklamalar yapmalari, FOMC
oncesinde de merkez bankasinin daha sahin bir durusa gegecegi beklentisini olusturmus ve dolarin iran savasgi ile
beraber tekrar givenli liman fon akimlarini gekmesiyle son haftalarda altin borsa yatirrm fonlarindan ¢ikiglar
hizlanmisti. Altin fiyatlarinda olasi bir disisten korunmaya yonelik put alimlari da artarken, put opsiyon
primlerinin yiikseldigini, vadeli piyasalarda da spekiilatif agik uzun pozisyonlarin sene basindan bu yana

yaklasik 150,000 kontrat azalarak yariya indigini gériyoruz.
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Faiz artirhmi, bilanco kiiclultme ve Kasim secimleri cikislari hizlandirabilir...

Warsh’un enflasyona yonelik sahin durusu, Uyelerin faiz artirnm beklentilerine ilimli yaklasimi ve FED igerisindeki
degisimi konsensusle yapacagi mesajlari merkez bankasinin dogru para politikalarini uygulayacagina yonelik
glveni artinrken, politik faktérlerin para politikasina daha sinirli etkisinin olabilecegini disindirdld. Ancak bu
g6risin onumuzdeki toplantilarda somut adimlarla devamini gérmemiz gerekiyor. Asagida FED toplantisi

sonrasinda Warsh’un aciklamalarindaki bazi belirsiz ve bir miktar tutarsiz alanlara ve kapali yorumlara degindik

Bir ¢cok konuda olusturulan galisma komiteleri, politik anlamda ve FED igerisinde degisimi sindirme anlaminda
Warsh’a bir miktar zaman kazandirmis durumda. Bu slrecte enflasyonist baskilarin devam etmesi
durumunda enflasyona yonelik kararli durugun strdirtlmesi, ihtiyag olmasi durumunda sinyali verilen faiz
artinmina sonbaharda gidilmesi ve bir para politikasi hatasina miisaade edilmeyeceginin anlagiimasi
FED’in kredibilitesini saglamlastiracaktir. Merkez bankasinin bagimsizligina yonelik endiselerin azalmasi 2025
senesinde hizlanan altina olan kagiglari yavaglatarak yukarida bahsettigimiz dinamikleri tersine donduarebilir. Ayni
zamanda FED bilancosunun kicultilmesine yonelik atilacak adimlar da piyasadan bir miktar likidite gekilmesine

yol agarak altin fiyatlarina olumsuz yansiyabilir.
Kasim’da Kongre’nin Demokratlara ge¢mesi de dolara gliveni artirabilir...

ABD’de son dénemde iran savasina ydnelik tepkiler, savasin sonucu olarak petrol fiyatlarindaki artis ve
enflasyondaki yukselisin tiketici bitgelerini giderek daha fazla etkilemesi ve i¢ politikada gé¢cmen politikalari,
sehirlere konuslandirilan guvenlik glglerine yonelik tepkiler gibi bazi gelismeler Trump’in onaylanma oranini
asagiya cekti ve secimlerde Kongre'nin iki kanadinin da Cumhuriyetgiler tarafindan kazanildigini gérebiliriz. Bu da
Trump’in i¢ politikadaki hamlelerini ciddi sekilde kisitlayarak, hiikiimete bir kontrol ve denge mekanizmasi
getirebilir “checks&balances” ve sistemin yipratilan bazi énemli pargalarinin korunmasina, dolayisiyla da dolara

glvenin artmasina neden olabilir.
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Global merkez bankalarinin faiz artiglari da altina ilgiyi azaltabilir...

Enflasyonun ticaret savaslari, hammadde ve enerji fiyatlarindaki artiglar gibi global faktérlerle tirmanmasi ve bir
¢ok ulkede yiikselme egiliminde olmasi, faiz seviyeleri disiinildiginde oldukga geride kalmis olan global merkez
bankalarini da harekete gegirmis durumda. Oniimiizdeki dénemde sikilasmanin devam etmesi ki asagida tabloda
gosterildigi gibi burada faiz artirimlari anlaminda bazi merkez bankalarinin gidecegi yol var, altina olan ilgiyi daha

sinirli tutabilir.
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Taktiksel olarak kisa vadeli altin pozisyonlarimizi azaltiyoruz ancak uzun vadeli

pozisyonlar korunmall...

Yukaridaki dinamiklerin 1si1ginda kisa vadede taktiksel olarak altin pozisyonlarini azaltmanin mantikli olacagini
distnidyoruz. Altinda $4,000 seviyesinin haftalik bazda korunmasi 6nemli olacaktir, bu seviyelerin kirilmasi
durumunda asagida $3,500 seviyelerine kadar bir geri ¢cekilme giindeme gelebilir. Biz $3,500’a dogru olasi geri
cekilmelerde merkez bankalari basta olmak lizere bir ¢ok fiziki alicinin ve uzun vadeli gug¢li ellerin altinda

alima gideceklerini digliniiyoruz.

Sonuc¢ olarak bizim FED’den aldigimiz mesajlar altina ve dolara yonelik kisa vadeli durugsumuzu
degistirmemize neden oldu. Her ne kadar ABD’de biitge a¢iklarinin giderek biyimesi ve bunun ekonominin
gliclii oldugu bir déonemde gergeklesmesi, artan bor¢ yukinin giderek cevrilmesi daha guc¢ bir hale
gelmesi, global merkez bankalarinin altin alimlarinin devam etmesi, fiat para birimlerine olan glvenin
azalmasi gibi faktorler uzun vadede altin fiyatlarina destek olacak dinamikler olsa da, kisa vadede altinda
asagi yonlu risklerin arttigini ve daha makul seviyelerden altin pozisyonlarinin tekrar artirilabilecegini

diisiiniiyoruz.

Hisse senetleri neden FED’in sahin durusundan sinirli etkilendi?

Warsh’'un basin toplantisi sonrasinda hisse senetlerinde hizlanan satiglarin sonraki glin terse donerek 6zellikle
teknoloji hisseleri liderliginde alimlarin 6n plana geldigini takip ettik. Burada etkili olan en énemli dinamik, FED’in

sahin durus ile beraber uzun vadeli faizleri kontrol altina alacagi sinyalini vermesi idi.

FED’in enflasyonu kontrol altinda tutarak para politikasini efektif bir sekilde yonetebileceginin anlasiimasi getiri
egrisinde duzlesmeye ve 10 ve 30 yillik faizlerin kontrol altinda kalmasina yol agti. Uzun vadeli faizlerin gerek
ekonomik aktiviteye, gerekse de hisse senetlerinin degerlemesinde iskonto orani olarak kullaniimasindaki etkisi
varliklara olumlu yansimis durumda. Mevcut degerlemelerinin énemli bir kismini uzak vadede yaratilacak nakit

akimi beklentilerine borclu olan teknoloji hisselerinin giicli performansi da bunu gésteriyordu.

FED’in sahin tutumuna sasirtici derecede 1hmh tepki veren Trump’a, uzun vadeli faizlerin kontrol altinda
tutulmasinin ekonomiye olan etkisinin agiklanmasinda eski bir makro fon ydneticisi olan ve Trump’in kabinede
en ¢ok guvendigi isim olan Hazine Bakani Scott Bessent’in etkili oldugunu disinulyoruz. Bessent'in hikimete

girdigi donem agiklamalarinda 10 yillik faizlerin kontrol altinda olmasi gerektigini israrla savundugunu da belirtelim.
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FED toplantisindan cikarimlarimiz...

Toplanti sonrasinda bize gére en 6nemli ¢ikarimlar; Warsh’'un enflasyona yoénelik sahin tonu ve FED’deki

degisiklikleri konsensusle yapmak istemesinin FED’in kredibilitesine yonelik 6nemli katkisiydi.

v~ Enflasyon hedefi ve kredibilite... Warsh”un %2 enflasyon ve fiyat istikrari hedefinin altini gok kararli bir
sekilde cizmesi, atilacak adimlarda bu hedefe odaklanacadr mesaijlari, is gicl piyasasina daha sinirli
deginilmesi, politik baskilarin giderek daha fazla hissedildigi merkez bankasina ihtiyaci olan kredibiliteyi
kazandirabilecek séylemlerdi. Petrol fiyatlarindaki diists gibi bir bahane ile enflasyonu gegici nitelendirmek
yerine, TUFE sepetindeki kalemlerin yarisinin asiri iIsinmaya isaret ettigini géz éntine alarak enflasyonun

blylk ¢ergevede bir problem oldugunun kabul edilmesi 6énemli bir baslangigti.

v" Trump’in 6nce yap sonra sonuglarina bak mottosu uygulanmadi... Trump yonetiminde siklikla
gérdugumuz kisa vadeli hedefler igin kokli kurumlarin hizla degistirildigi ve atilan adimlarin uzun vadeli
sonuglarinin disiinilmeden sonuglara gore politikalarin ayarlandigi yénetim tarzinin, en 6nemli kurumlarin
basinda gelen FED’de de uygulanacagi korkusu, Warsh’'un degisimleri daha olcull, sindirerek ve

konsenslise 6nem vererek yapacadl mesaijlari ile hafifledi.

v~ Komiteler Warsh’a zaman kazandiracak... Warsh’un degisiklikler icin komiteler olusturacak olmasi hem
kendisine politik baskilara karsi zaman kazandiracak, hem de FED igerisinde birlik ve konsensusle hareket
etme noktasinda makul bir yaklasim olacaktir. Ancak ¢alisma gruplarina disaridan ne kadar Uye atanacag
ve Baskanin etkisi 6nemli olacak. Komitelerin sonuglarinin Warsh’un gérislerini bire bir yansitmasi ve

istedigi ydnetim tarzini empoze etmek igin kullaniimasi dogru olmayacaktir.

v~ FOMC’den sahin bir siirpriz... FED’in enflasyon beklentilerini yukariya, bllyiime beklentilerini asagiya
revize ederek komite Uyelerinin yarisinin bu sene bir faiz artigi beklentisini paylasmalari, son dénemde
sahin agiklamalarini takip ettigimiz komite Gyelerinin enflasyona karsi sert durusunun altini gizdi. Boylelikle
piyasa fiyatlamalari da daha siki bir para politikasi ve bir bu sene bir de 2027 senesinin ilk geyreginde

olmak Uzere iki faiz artirrm beklentisine yonelik ayarlandi.

v~ Daha proaktif, giincel yontemler kullanan bir FED... Veri toplama ve enflasyon élciimiine yonelik yeni
yaklasimlar, daha giincel gdstergelerin ve yiksek frekansl verilerin kullaniimasina yoénelik galismalar,
merkez bankasinin para politikasini daha proaktif bir sekilde yapmasina ve degisen ekonomiye daha ¢ok

uyumlu bir para politikasini 6n plana almasina olanak saglayacak énemli bir gelisme.

v~ Merkez bankasinin piyasa fiyatlamalarina etkisinin azalmasi... Warsh’'un merkez bankasinin sozll
yonlendirmesi ve piyasalarin altina kurdugu givenlik agi ile yatinmcilarin ekonomik verileri fiyatlamak
yerine surekli olarak FED’e bakarak ve merkez bankasinin tepkisini tahmin etmeye calisarak hamlelerini
yapmalarindan rahatsiz olmasi anlasilabilir bir konu. Ancak bunu kullanarak FED politikalarini tahmin
edilemez ve piyasada ani soklar yaratacak bir halde komUinikasyona kapali hale getirmesinin daha olumsuz
sonuclar dogurabilecegini dustiniyoruz. S6zli ydnlendirmenin kaldiriimasi ve FED’in daha net ve kisa
mesajlar vermeye yodnelik hedefini yayinlanan FED metninin dnceki metinlerin yarisindan daha az sayida
kelime icermesinden de anliyoruz. Sonug olarak yeni FED, fiyat olusumuna piyasa oyuncularinin liderlik

etmesini ve bunu yaparken FED’in reaksiyonlarini degil, ekonomik verileri baz almalarini istiyor.

v~ Piyasalar bosluklari dolduracak... Warsh’un daha kapali ve az komiinikasyonu tercih eden bir FED
disuncesi, yatirirmcilarin FED’in biraktig1 bosluklari kendi tahminleri ile doldurmasina ve tahminlerin daha
genis bir yelpazede yapilmasina neden olacaktir. FED’in piyasalar Gizerinde daha c¢ok silrpriz yaratacak
politikalari, riskli varliklarda volatiliteyi artiracaktir. Dolayisiyla FED’in opak ve komunikasyona kapali bir

yaplya donmesi ilk etapta piyasalar Gzerinde énemli riskler de yaratabilir.
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v~ Bilango kiigiiltmenin etkileri... Daha 6nce Bernanke’'nin bilanco kigultmenin tahmin edilmesi gilic
sonuglarinin olduguna yonelik yorumlarini diistindigimuizde, enflasyon tehdidinin canli kaldigi ve finansal
kosullarin sikilastigi bir ortamda bilango kugultmenin varlik fiyatlari Gzerinde ciddi olumsuz etkisini
gorebiliriz. Bunun FED’in sézli yonlendirme ve “FED put’ olarak algilanan merkez bankasinin varlik
fiyatlarina surekli desteginin zayifladigi bir ortamda yapilmasi da bize gbre hisse senetleri gibi varliklarda

sert asagl yonlu hareketlere neden olabilir.

v~ Warsh’un séylemlerindeki tutarsizliklar... Fiyat istikrarina 6nemli vurguya ragmen buna nasil
ulasilacagina yoénelik net bir agiklama goéremedik. Bunun arkasinda Warsh'in s6zli y6nlendirmeyi
kaldirmak istemesi yatiyor olabilir ancak s6zlii yonlendirmenin etkisinin azalmasi ile FED’in faiz silahini
daha ciddi bir sekilde kullanmasi gerekecek. Warsh’un toplanti sonrasindaki tonu ve nokta tahminlerdeki
gorugleri hafife almasi, bize faiz artirmlarina yonelik isteksiz bir yaklagsimda olabilecegini disundurdd.
Diger FED uyelerinin nokta tahmin grafiginde goéruslerini belirtmelerini tesvik ettigini sdylerken, kendisinin

nokta tahmine katilmamasi da kafa karistiran bir konu idi.

Enflasyondaki artisin onemli kismi Trump politikalarinin bir sonucu...

Her ne kadar FED, hikimet politikalarina yonelik yorumlar yapmaktan kaginsa da, son dénemde senelik
UFE(+%6,5), TUFE (+%4,2) ve cekirdek PCE (+%3,3) gibi enflasyon verilerinde yukari hareketlere neden olan ana
faktérlerin gimriik vergileri, iran savasi dolayisiyla artan eneriji fiyatlari gibi hiikiimet politikalarinin bir sonucu
oldugu ve FED’in enflasyonist etmenlerin coguna etkisinin sinirli oldugu da unutulmamali. Ayni zamanda ABD’de
ekonomik baylimenin glgli kalmasinin en énemli nedeni olan yapay zeka yatirimlarinin hilkkimet tarafindan tesvik
edilmeye devam edilmesinin, elektrik fiyatlarinda artisa ve ekonomik aktivitede 1sinmaya neden olmasi da, yine
FED’in faiz politikasi ile etki etmekte zorlanacagi bir baska enflasyonist gelisme. Ancak asagida goérildigu gibi bu
etkilerin yavas yavas tiiketicilerin enflasyon beklentilerini bozmaya ve enflasyonda daha kalici bir etki yaratmaya

baslamasi, FED Uyelerini daha sahin bir gérinime sokmus durumda.
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G2 YapiKredi

Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler ongoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, mugterilerin s6z konusu Urdn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirl 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 tecriibenize 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tium gergcek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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