YURT DISI PiVASALAR G/ YapiKred

w &P500, altin, petrol ve ¢ip sektoriinde tercihler (NVDA, AVGO, STM)  Yatinm
ylu

FED uzerine diiseni yapti...

Faiz artiglarinin gerekliligi tartigilsa da FED piyasalara giiven veren dogru bir adim atti... Eylil ayindaki
FED toplantisi 6ncesinde, yapay zeka yatirimlarinin ve saglikli tiketim harcamalarinin yardimi ile gti¢li kalan ABD
ekonomisi ve para politikasinin efektif olamayacagi bir arz sokunun varhginda merkez bankasinin faiz artisina
gitmesinin ne kadar gerekli oldugunun tartisilabilecegini, ancak piyasalar agisinda FED’in kredibilitesini geri
kazanmasi yolunda bir faiz artisinin gerekli oldugu ve bdyle bir adimin tahvil ve hisse senedi piyasalarini

rahatlatacagina deginmistik:

“Bu noktada faiz artisinin gerekliligi tartisilabilir, sonucgta enflasyon beklentilerinin artmasinin arkasinda giimriik

vergileri ve petroldeki arz soku gibi arz bazli dinamikler var ve faiz artisinin bunlara etkisi sinirli olacaktir.”

“... FED’in kredibilitesinin sorgulandigi bir ortamda gii¢lenen beklentilere ragmen bir faiz artisi gérmezsek piyasalarda ciddi
bir dislokasyon ve uzun vadeli tahvil faizlerinde sert yiikseligler gérebiliriz. Normal sartlarda hisse senetleri i¢in olumsuz
algilanan bir faiz artisi, bize gére bu sefer tahvil piyasalarinin durulmasi ve FEDin tekrar kredibilite kazanmasi igin
gerekli. kurumlara, piyasaya ve dolara olan gtiveni gliglii tutmak acisindan biz faiz artisinin makul olacagini ve bu adimin

uzun vadeli tahvilleri rahatlatarak, para politikasi (izerindeki politik belirsizligi azaltacagini diisiiniiyoruz.”

FED piyasa beklentilerini bosa ¢ikarmadi ve enflasyona kargi siki durusun ve verilen mesajlarin arkasinda somut
adimlarin oldugunu yapilan faiz artisi ve bu artislarin devam edebilecegine ydnelik mesajlarla verdi. Bu adimla
beraber uzun vadeli tahvil faizlerinde yukari yonli hareket yavaslarken, ilk etapta 10 yillik tahvil faizleri kritik %5

direncinin altinda kaldi ve S&P 500 teknoloji hisseleri dnculiginde toparlandi.

Ancak reel faizler yvikselmeye devam edivor ve S&P 500 lizerinde 6nemli etkisi var...

Uzun vadeli tahvil faizlerini risk primi degil bu sefer bliytume beklentileri yikseltti.. Ancak gegctigimiz hafta
glcli gelen PMI verilerinin bu sefer gicli biyime beklentileri ile uzun vadeli faizleri tetiklemesi, sikintili gegen ve
oldukg¢a zayif bir yabanci talebinin 6n plana geldigi 5 yillik tahvil ihraci ve tekrar ylkselise gegen petrol fiyatlar
ile faizler tekrar yukariya sigrarken, hisse piyasalarinda satiglar geri déndi. 10 yilliklarda kritik %5 seviyesinin
kararl kirilmasi ile son 20 senenin zirvesine dogru faizler yikselise gegerken, bu yikselis kismen risk primindeki
artistan gelse de esas olarak PMP’lar sonrasinda faizlerin hizli sigramasi, buyime beklentilerinin de dnemli rol
oynadigini dasindurtyor (hisse senetleri i¢in nispeten 1hmli) ve bu hafta gelecek istihdam verisini piyasalar

acisindan haftanin en dnemli gelismesi haline getiriyor.

Reel faizlerdeki artis hisseleri baskiliyor... Grafikte gorildugu gibi reel faizlerdeki geri gekiime gegmiste hisse
senetlerine olumlu yansirken, faizlerin ylkselise gectigi dénemler genellikle endekste bir konsolidasyon veya dists
goruyoruz. Son dénemde biyime odakli hisselerin endeksi domine etmesi ve S&P 500°0n %40’ inin yapay zekaya

buyiik yatinnm yapan 10 teknoloji hissesinden (Al 10) olugmasi endeksi faizlere daha hassas hale getiriyor.
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Faiz artislari devam edecek mi?

Eylil'de gelen faiz artigi, Trump’a yakinligi bilinen yeni FED bagkaninin kredibilitesinin artmasi ve piyasa
oyuncularinin merkez bankasinin fiyat istikrari konusundaki kararliigini anlamalari agisindan énemliydi. FED’in
kisa sureli bir faiz artirim sirecine girdigi ve Ekim’'de de bir artisi daha gelecegi beklentisi giglenirken, bu tarihin
secgimlerin hemen 6ncesinde olmasi FED’i Trump’in s6zlu ataklarina maruz birakacaktir. Olasi bir yenilginin de
daha 6nce Bush déneminde oldugu gibi bu faiz artiglarina baglandigini gérebiliriz. Burada enteresan nokta; genel
secimler oncesinde gekirdek TUFE %3,3 iken Powell baskanligindaki FED 50 baz puan faiz indirimine
giderken, bu sefer ara segimler dncesinde gekirdek TUFE'nin %2,4 oldudu bir dénemde politize edilebilecegi

disinudlen Warsh baskanhdinda FED’in 25bp faiz artinmina gitmesi idi.

ABD ekonomisinin faizlere hassasiyeti daha azaldi... Son dénemde ekonomik bulyimenin arkasindaki en
6nemli dinamonun yapay zeka odakli sabit sermaye harcamalari olmasi ve bu harcamalarin yapilmamasini dev
teknoloji sirketlerinin bir varolus riski olarak gérmeleri nedeniyle, artan faizlere ragmen CAPEX projeksiyonlarinin
yukseldigini gérlyoruz. Burada faizlere en hassas olan sektér olan konut tarafinda da pandemi dénemindeki diiglk
faizleri bir gok ev sahibinin refinansman igin kullanmis olmasiyla bu tarafta da bir durgunluk olsa da, dnemli sikintilar
ortaya ¢ikmadi. Elbette faizlerin hizli bir sekilde ylkselmesi reel ekonomide sert bir fren etkisine neden olabilir,
ancak bizim esas kaygimiz yiiksek faizlerin hisse senetlerinde olasi sert bir diizeltme yaratmasinin zenginlik

efekti yolu ile tiiketim harcamalarini vurmasi olacaktir.

Yuksek faizler Russell 2,000’ daha fazla asagiya c¢ekecektir... Endeksler Uzerinden bir degerlendirme
yaparsak, domestik ekonomiye daha hassas ufak olgekli ve daha ylksek borglu sirketlerden olusan Russell 2000

endeksinin yiksek faizlerden S&P 500’e gore ¢ok daha negatif etkilenmesini bekleriz.

Ara secim belirsizligi ve artan tahvil faizleri Ekim ayinda S&P 500’ii baskilayabilir...

S&P 500 endeksi mevsimsel olarak hisse senetlerinin oldukca zayif performans gésterdikleri Eylul ayinda sinirli bir
geri gekilme yasarken, zirveden %4 civarinda bir disls sonrasinda risk istahi tekrar canlandi ve yapay zeka odakl
hisselerdeki alim ilgisi Nasdaq endekslerini rekor seviyelere tasidi. Ekim ayina girilirken Trump hikimeti secimler
Oncesinde piyasada biyuk bir galkantiya neden olmamaya dikkat edecek olsa da, Kasim basindaki ara secimler

piyasalar agisindan énemli bir risk faktoru.

Secimler giderek daha énemli bir risk unsuru haline gelebilir... Onimiizdeki dénemde secimlerin yaklagmasi
ile beraber Cumhuriyetgilerin Kongre'yi kaybetme olasiliginin artmasi, hisse senetleri Gzerinde énemli bir politik
risk yaratabilir. Asagidaki tablonun segimlere yaklasilirken daha da netlik kazanmasi durumunda, Trump’in
Kongre’nin iki kanadini da kaybedilmesini nasil karsilayacagi, segim sonrasi ortaya c¢ikabilecek bir kaos

yatinnmcilarin fiyatlamaya baglayabilecekleri bir dinamik olabilir.
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Enflasyon, tahviller ve FED (lizerindeki etkisiyle petrol, risk istahinin barometresi oldu..

Ara secimler 6ncesinde Cin petroldeki ylikselise daha kayitsiz kalabilir... Petrol fiyatlarindaki yilkselis,
Suudi’lerin dogu-bati boru hattindan tekrar akisi saglamalari, politik tarafta Trump’in iran’la bir gériisme zeminine
isaret etmesi ve Cin lideri Xi ile bir araya gelecek olmasinin etkisi ile bir miktar soluklanmisti. Ancak Xi ile
gdérismeden énemli bir sonug gikmamasi ve iran’la olan gerilimin tekrar tirmanmasi, petrolde hafta basinda tekrar
yukseligleri 6n plana getirdi. Burada savas sonrasinda i¢ talebi hizla tdrpuleyen ve bu sirecte kendi rezervlerini
asindiran Cin, politik agidan bakildiginda ABD ara secimleri éncesinde yliksek petrol fiyatlarindan daha az rahatsiz

olabilir. iran tarafinda da Hiirmiiz’'e hakim olma konusunda kati durusun secime kadar devam etmesi beklenebilir.

Petroldeki artis devam edebilir ve psikolojik olarak tiiketicileri baski altinda tutacaktir... iran savasinin
bir cikmaza dogru gitmesi, petrol fiyatlarindaki yilkselisin diger mallarda da fiyatlari yukari ittirme potansiyeli,
gumrik vergilerindeki artisin girdi fiyatlarina etkisi, jeopolitik risklerin tedarik zincirlerine bozmasi gibi Trump’in ikinci
baskanlk dénemindeki politikalarinin etkileri, fiyat istikrari Gzerinde riskleri artirirken, gelecege yodnelik enflasyon
beklentilerini de bozuyor. Ozellikle enerii fiyatlarindaki artisin psikolojik etkisinin enflasyon beklentilerini bozmasi

ve tiketim harcamalarini olumsuz etkilemeye basladigini son dénemdeki tiiketici gliveni anketlerinde gortyoruz.

Enerji hisselerindeki diistigler alim firsati... Biz petrolde global envanterin kirilganhgi, arz/talep dengesindeki
bozulma, devam eden tedarik sikintilari ve gerileyen atil kapasiteyi g6z dnune alarak yukari yonli hareketlerin
onUmuizdeki haftalarda da devam edebilecedini dislinlyoruz ve yatirimcilarin enerji hisselerindeki diistsleri alim

firsati olarak kullanmalarini tavsiye ediyoruz.

Dogal gazda ylikselisler ivmelenebilir...

LNG kargolari icin Avrupa ve Asya arasindaki yaris... DoJal gaz tarafinda fiyatlar 6zellikle yiksek talep
sezonunda Asya, Amerika ve Avrupa’da ciddi farklar gosterirken, kis sezonu dncesinde Avrupa’da yukselen
fiyatlara ragmen ABD’de glclu dretim (2026 senesinde ortalama gunlik tretim 120Bcf lzerine ¢ikarak yeni rekora
ulasabilir) ve yiksek stoklarin etkisi ile fiyatlar $3 ve altinda seyrediyor. Ancak petroldeki arz sikisikh@inin bir

benzerini 6nimuzdeki kis sezonunda dogal gazda da gorebiliriz.

Ancak 6nimizdeki dénemde Asya ve Avrupa’nin ABD’den LNG kargolari igin yarisa girmeleri, Kuveyt'in gaz
Uretiminin savas dncesi ddnemin %20-30 altinda seyretmesi ve havalarin ani soguma riski dogal gaz fiyatlarini sert
yukselislere kirilgan birakiyor. Dolayisiyla biz ABD’de dogal gaz odakli Gretim yapan sirketlere ilginin artacagini

distnulyoruz ve dogal gaz fiyatlarinda dniimuzdeki iki ay yukari yonli potansiyel gériiyoruz.
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Dolarda yukari, altinda asaqi potansiyel,...

Kurumlara ve FED’e olan giiven kaybi altindaki yiikselisin en 6énemli nedeni... Daha onceki
yorumlarimizda, altinin son senelerdeki yukselisinin arkasinda; tirmanan jeopolitik gerilim, artan bitge aciklari,
rezerv gesitlendirmek igin merkez bankalarinin alimlari gibi faktorler olsa da, esas olarak ABD’de kurumlarin ve

FED’in politize olma riski ve buna paralel yabanci yatirimcilarda yasanan giiven kaybi olduguna deginmistik:

“Politika yapici kurumlara olan giiven kaybi da dolara ve dolar bazli sabit getirili enstriimanlara olan ilgiyi azaltirken, altin
gibi dolarin reel alternatifi olan ve ¢ok uzun vadede efektif bir enflasyon hedge’i fonksiyonunu ispat eden varliklara olan
kagisi hizlandiriyor. Nitekim son dénemde altindaki biiyiik déniis hareketlerine baktigimizda, FED’e ve hazineye yénelik
gtiven algisinin fiyatlamalarda ¢ok énemli hale geldigini ve altinda momentumu yaratan ve fiyatlari etkileyen marjinal
alicinin esas olarak merkez bankalarinda ¢ok dolardan kagan yabanci yatirimcilar oldugunu gériiyoruz. Oniimiizdeki
dénemde FED’e ve dolari etkileyecek politikalari yapan karar alicilara yénelik giivenin daha da asinmasi altindaki ylikselis

hareketinin devamini getirebilir.”

Dolara ve para politikasina giivenin tesis edilmesi altina girisleri yavaslatacaktir... Bu paralelde FED’in
para politikasini bagimsiz bir sekilde idame ettirebilecedi ve enflasyonla savas konusunda kararli ve sert bir tavirda
olacagini piyasaya gostermesi, dolara olan gliveni tekrar tesis ederken, altina olan girisleri yavaslatacaktir. Dolarin
glclt kalmasinda faiz farklarinin yani sira, ABD ekonomisinin daha glglu ve direngli blylme potansiyelinin de
oldugu unutulmamali. Dolar endeksinde 100-102 direncinin kararli gegilmesi yukselisleri hizlandiracakken, altin

tarafinda $4,000 seviyesi asadida takip edecedimiz ilk énemli destek olacak.
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Ekim ayini da temkinli gecirmek icin, vapay zeka yatirnmlarinda risk azaltilabilir...

Senenin ilk yarisinda ¢ok giicli performans gosteren yapay zeka ekosistemindeki hisselerde, yaz basindan bu
yana bir momentum kaybi takip ediyoruz. Nasdaq 100 endeksi son dort ayda yapay zeka odakli hisseler barindiran
ETF’lerden daha gui¢li performans gosterirken, burada dikkatler 6zellikle donanim sektériine ve sektoér igerisinde
altyapi yatirimlarini gelirlerine ve kar rakamlarina en ¢ok yansitan ve bu ralliye liderlik eden yari iletken hisselerine

kayiyor.

Yapay zekaya yonelik yatirnmlardan kisa vadede en ¢ok fayda géren bu hisse grubu igerisinde asagida belirttigimiz
gibi son dénemde ciddi bir ayrisma var ve her ne kadar sektériin donglsel karakteri ve sabit sermaye yatirimlarina
olan hassasiyeti is dongusunidn bu noktasinda genel anlamda riskleri artirsa da, yatirrmcilar en azindan daha

ucuzlamig, daha blyuk 6lgekli hisselere dogru kayarak risklerini azaltabilirler.
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Normalized As Of 06/01/2026
Last Price
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Yariiletken sektoriinde ciddi bir ayrisma var ve bazi devler ucuz kalmis durumda...

Nvidia ve Broadcom’un sektdére goére iskontosu asiri seviyelerde... Yapay zekaya yotnelik CAPEX
yatirimlarinin énemli kismini alan yari iletken sektori igerisinde son dénemde ciddi bir ayrisma takip ediyoruz. AMD
ve Intel gibi hisseler daha dusuk kar marjlarina ve buyime beklentilerine ragmen Broadcom ve Nvidia gibi hisselere

gbre ¢ok daha pahali degerlemelerle islem goriyorlar ve biz bu primi hakl bulamiyoruz.

Asagidaki tabloda goéruldigu gibi Nvidia ve Broadcom’un oénimizdeki dort geyrek %70 (zerinde Kkarlarini
blayutmeleri beklenirken, bu rakam Intel i¢in %19, AMD icin %65. Son 12 aylik brit kar marjlarina baktigimizda da
bu iki sirket Intel ve AMD’nin oldukga Gizerinde. Buna karsilik Nvidia ve Broadcom ortalama 20x ileri F/K ve 15x ileri
FD/FAVOK carpanlari etrafinda islem gorirken, Intel ve AMD icin bu rakamlar 60x ve 30x etrafinda seyrediyor.
Intel icin Amerikan hikimetinin ve Nvidia'nin yatirimlari, ABD igerisinde ¢ip Uretiminin artacak olmasi ve altyapi
yatirmlarinda CPU’lara olan talebin artmasi Ozellikle bireysel yatirimcilarin hisseye ilgisini artirsa da, biz bu
dinamiklerin higbirinin temel anlamda sirkete verilen bu primi hakli ¢ikarmadigini disinldyoruz. Bu noktada
yatirimcilarin sirketlerin piyasa buyukligiinden ¢ok, temel dinamiklerine odaklanmalari daha dogru olacaktir ve biz
yapay zeka altyapi yatirrmlarina yari iletken sektoéri Gzerinden yatinm yapmak isteyen yatirnmcilar igin, sektor

icerisinde Nvidia ve Broadcom gibi devlerin bu seviyelerde daha cazip olduklarini distiniyoruz.

Cip sirketlerinin kar marjlari, biiyiime beklentileri vs degerlemeleri
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Nvidia (NVDA) CAPEX’de olasi bir yavaslamayi en cok fiyatlayan hisseler arasinda...

Biiyiime ve deger hissesi... Nvidia'nin gugli baylme ivmesini devam ettirmesine, ileri yonelik satis ve kar
bllyime beklentisinin ve kar marjinin gigli kalmasina ve faaliyet gosterdigi sektérii domine etmesine ragmen,
oldukga ucuz degerleme carpanlari ile islem gérmesi dikkat ¢ekici. Burada yatirimcilarin fiyatlari degerlemelerin
onlne getirme yanilsamasi veya sirketin satiglarini son dért senede 20 kat artirmasi sonrasinda daha ne kadar
yukari potansiyel olduguna dair kaygilari 6n planda olabilir ancak temel anlamda biz bu iskontoyu anlamsiz
buluyoruz. Nvidia CEO’su Jensen Huang'in da bir konferansta sirketin (6zellikle gelecek potansiyelinin) ciddi

anlamda yanlis anlasildigi ve hissenin dinyadaki ilk bliylime ve deger hissesi olduguna dair yorumlarini takip ettik.

Bu buyuklikte, bu kadar yuksek marjlara, biiyiime ivmesine ve ucuz degerlemelere sahip bir sirket tarihte
bulmak ¢ok zor... Ancak yatinmcilar yapay zekaya yatirimlarinin giderek dev veri merkezlerinden daha ufak yapay
zeka fabrikalarina dogru kayacagini ve diger CPU, TPU gibi islemcilerin pahali GPU’larin yerini alacagini fiyatliyor

olabilirler. Bir diger konu sirketin bu zamana kadar koruyabildigi kar marjlarinin asinabilecegi korkusu.

Kisa vade Nvidia GPU alanini domine etmeye devam edecektir... Her ne kadar hafiza gibi komponent
fiyatlarindaki artis 6nimuzdeki ¢eyreklerde Nvidia’nin brit marjini 200-300 puan asagiya ¢ekme ihtimali olsa da,
bunun fiyatlama gucunden degdil maliyet baskisindan kaynaklandigi unutulmamali ve sirket %70 Uzerinde gok
saglikh brit marja sahip olmaya gérinebilir gelecekte devam edecek. Nitekim yatirimcilarin yakin vadeye yonelik
pesimist beklentileri, sirket CFO’sunun bilango sonrasinda énimuizdeki sene icin paylastigi %70 buyime 6ngdrisi

ile bir miktar iyilesti.

Fiziksel yapay zeka konusunda Tesla’ya verilen kredi, Nvidia’ya verilmiyor... Uzun vadeye baktigimizda da
benzer bir pesimizm var ve robotik alaninda Elon Musk’a ve Tesla’ya verilen kredi Huang’a ve Nvidia’ya
verilmiyor. Jensen Huang’in CES 2025’de uzerinde durdugu “fiziksel yapay zeka” vizyonunun ortasina Nvidia'yi
yerlestirmesi ve bu patikada 6nemli adimlar atilmasi g6z ardi edilirken, bu alanda da sirketin dominant oyuncu olma
intimali hentiz fiyatlamiyor. Nvidia’nin Isaac robot gelistirme platformu, robot 6grenimi ve similasyonunu
hizlandirmak igin gelistirilen Newton fizik motoru, robotlar, otonom makineler, endistriyel otomasyon, sensor veri
akislarinin gergek zamanli islenmesi igin gelistirilen Jetson Thor bilisim platformu gibi fiziksel yapay zeka odakli bir
¢ok yeni donanim ve yazilim UrlnG arka plana atiliyor. Global endstriyel robotik marketinin éntimtzdeki on sene

on kat artacagdi 6ngortlirken, Elon Musk on sene igerisinde bir milyar humanoid robot olacagini éngoruyor.

Son olarak bu hafta sirketin geri alim programini $235 milyar gibi rekor bir seviyeye genisletmesi ve kendi donanimi
icin yeni bir yapay zeka glvenlik sistemi agiklamasi hisseye destek oluyor. Sirket bu sistemin “Hugging Face
olayini” engelleyebilecegini agiklarken, otonom yapay zeka ajanlarinin giderek yayginlagsmasiyla 6n plana gelen

guvenlik kaygilarini dogru bir sekilde adreslemesi, sirketin rekabet avantajini da artirabilir.
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STMicroelectronics (STM) kendisine yeni bliiyiume alanlari aciyor...

Yari iletkenlerde Nvidia ve Broadcom, Al-10 grubu igerisinde uzun vade yatirimlar i¢in daha cazip iken, daha ufak
Olgege sahip hisseler arasinda ise begendigimiz ve makul degerlemelere geriledigini diistindigimuz bir hisse;
STMicroelectronics. Analog cipler tarafinda énemli bir ayak izine sahip olan STMicro’nun son dénemde kendisine
veri merkezleri ve 6zellikle de uydu sistemleri gibi alanlarda yer acabilmesi ve bu iki sektérde énemli bir biyime

ivmesi yakalamasi ilgimizi ¢ekiyor.

Analog, MEMS & Sensors Group (AMS)
5,085
Analog, Power & Discrete, MEMS & Sensors (APMS)
6,770

Power Discrete Products (PDP)
1,685
<

Microcontrollers, Digital ICs & RF (MDRF) Mlcmcm(n;ll;é’n I
5016 i

Digital ICs & RF
1436

Sirketin ana gelir kaynagdi gecen sene yaklasik %16 buyilyen ve toplam gelirlerin yaklasik Ugte birini olusturan
otomotiv olurken, burada otomotiv sektériinde dijitallesme hizinin ivmelenmesi ve otonom surisin giderek
yayginlasacak olmasi sirkete stabil ve saglikli bir biylime patikasi sunuyor. Sirketin en klgik segmenti olsa da,
%50 senelik buylime ile biylime dinamosu olan veri merkezi odakli trlinler de son dénemde karliliga 6nemli katki

yapmis durumda.

Ancak uzun vade odakl ve SpaceX uzerinden “orbital computing” veya uzaya veri sistemlerinin kurulmasi alanina
yatinm yapan yatinmcilara STMicro, bize goére dolayli ve daha az riskli bir yatirrm segenegi sunuyor. Sirket
SpaceX’in uzun siredir 6nemli bir tedarikgisi iken, on senedir tasarimdan Uretime uzanan 6énemli bir ortakliklari
var. STMicro uzay alanindan dnimuzdeki 3 sene toplam $3 milyar gelir elde etmeyi hedeflerken, SpaceX'in veri
merkezlerini yoriingeye tasiyabilmesi durumunda bu hedef daha da yukari taginabilir. Nitekim asagida goruldigi
iki hisse birbirlerine oldukca paralel hareket ederlerken, SpaceX’in sene sonu satis beklentilerine gore 44x F/Satis
carpanina karsilik STMicro 3,4x ileri F/Satis garpanlari ile islem gortyor. 2027 sonu beklentilerine baktigimizda da
20x ileri F/K ve 9,5x ileri FD/FAVOK makul ¢arpanlar.

Dolayisiyla her ne kadar uydu/uzay teknolojileri tarafinda SpaceX’in uzun vadeli bliyime profiline sahip olmasa da,
onUmuizdeki donemde yasanabilecek galkantili dénemden korunmak isteyen ancak bu temaya portféyinde yer

vermek isteyen yatirimcilar icin STMicro, yakindan takip edilebilecek bir secenek.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanhgi
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 6ngoérl, 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 icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm 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.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl 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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