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Resesyon Kag¢ n Imaz (m ?)

Son aylarda resesyon beklentilerinde ciddi orandaart ya and n goriyoruz. Ozellikle
konut piyasas nda ya anan geli meler ve bunlar n kredi piyasalar nayans mas ile bu
beklentilerin haks z oldu unu sbyleyemezsek de 6nemli bir noktan n gbzden kagt n

di UnOyoruz. A a daki grafikte uandavebiry | 6nce US Getiri E risini durumunu
goéruyoruz. Bilindi i gibi inverted bir yield curve resesyon konusunda en guivenilen

i aretlerden biridir. 10y Il klar ve 3 ayl k aras ndaki spreadin 6zellikle negatife gecmesi ile 4
ceyrek sonras igin resesyon beklentisi ciddi oranda artar (Tablo 1 FEDe dayanarak
hesaplanan resesyon ihtimalleri) . Nitekim 2006’ n n sonunda getiri e risi 40% ihtimalle ABD
ekonomisinde bir resesyon olaca nai aret ediyordu. Yine oncu bir indikator olarak takip

etti imiz coincidental/lagging endeksi de aylard r ekonominin resesyona girebilece i yoninde

uyar lar veriyordu. Dolay s ileresesyon tehlikesi bilinen bir tehlike olmas nara men neyin
buna neden olabilece i 2007 y | nda ortaya ¢ kt ..

Yield Curve 2006 ve 2007 Kar la t rmas
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Yield CurveKullan larak Olu turulan Resesyon htimal Modéli
(4 Ceyrek sonras icin)

Resesyon htimali Spread
5 1.21
10 0.76
15 0.46
20 0.22
25 0.02
30 -0.17
40 -0.50
50 -0.82
60 -1.13
70 -1.46
80 -1.85
90 -2.40

Resesyonolas| nnartt art k sadece finansal enstriimanlardan de il ayn zamanda
ekonomik gostergelerden de net bir ekilde gorultyor. Ancak genel kabul gormi kural n
aksine resesyon bu guinlerde pek ¢ok raporda okudu umuz gibi “reel GDP nin 2 ¢eyrek Ust
Uste eksi olmas” durumu de ildir. Resmi olarak resesyon a¢ klamas n yapmaya yetkili olan
NBER’intan m “ A significant decline in economic activity spread across the economy,
lasting more than a few months, normally visiblein real GDP, real income, employment,
industrial production, and wholesale-retail sales.” d r. Bu durumda NBER ekonomistlerinin
1 de il birkag gbstergeyi takip etti ini soyleyebiliriz.Bu gostergelerden 2 tanesi Aral k ay
itibar ileciddi anlamda bozulmu durumda

ISM malat Endeksi: Aral k ay nda 50 seviyesinin belirgin bir ekilde alt nadi tt (47.7).
Genel olarak 42-43 civar nda bir endeks ekonominin art k resesyona girdi inei aret eder.
ABD ekonomisinde imalat n cok 6nemli bir yer tutmamas nedeni ile 47.7 civar ndabir
endeks ve 50nin tzerinde ISM hizmetler endeksi  imdilik ekonominin genelde buyimeye
devam etti ini gosteriyor.

ISM malat Endeksi
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ISM malat endeksine dahadetayl bakt m zdalve 3 ayl k diflizyon endekserinin de
50 ninat nakayd n goriyoruz. Yani daralmagosteren sektér say s blylyen sektorleri
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am durumda. Ancak endekslerin temmuz ay ndan bu yanavolatil hareketler yapt n
(55.1,43.6,56.4,46.4 ve 59.7,53.5,52.8,43,6) ve kaydedilen 10 resesyonun tiimiinde bu
endekslerin 50 seviyesinin alt ndaaylarcakald n hat rlatmam z gerekiyor.

| SM Difuizyon Endeksleri
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Tar md  stihdam Diflzyon Endeksi: Daralmaba lad , FED’in 5%lik hedefine imdiden
ula Id.

Tar md stihdam Difuisyon Endeksi
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stihdam piyasas ile kayg lar m z sadece Aral k ay nda 18K olarak a¢ klanan NFPilesnrl
de il. Yukar yonli hareketini stirdiren 4 haftal k ortalama haftal k ba vurular, artan devam
eden ba vurular ABD irketlerinin henizi ten ¢ kartmalaraba lamad n ancaki ea mlar n
da nerede ise tamamen durdu unu gosteriyor. Birth/Death modelin aral k ay ndafinans
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sektorunu istihdam yarat r durumda gosteriyor olmas a¢ klanaverilerina a yonderevize
edilece in du Gndurtyor. Kural olarak i sizlik oran n n dip seviyesinden (4.4%) 0.5% artmas
veya 3 ayl k ortalamai sizlik oran n n kimulatif olarak 0.3%den fazlaart gostermesi
genelde resesyon gostergesidir.  u anda her iki ko ulun dagercekle ti ini gortiyoruz.

| SM Hizmetler: 50’ nin Uzerinde ortalama bir bilyimeye i aret ediyor. ISM malat 45in alt na
di medi i taktirde ekonomiyi ayaktatutmay ba arabilir.

ISM Hizmetler
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Redbook Index Same Store Sales Monthly (YoY): Zay fl yor ancak hentiz bir resesyon stz
konusu de il

Redbook Index Same Store Sales Monthly (YoY)
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Ortalama Saatlik Kazang YoY: R kelimesine gerek yok

Ort.Saatlik Kazang YoY

5

45

4

35

3

25

2

15
1

05

0

D R N S N R R S N N S A Y S P P I IS EEEEEEE DS
S P E P PP D PP PP PP P S P L LS IIP I IS IS ¢ &3 PP EE P EE®S S
B R S R i R R G R S R I R G R N R




iS YATIRIM @
¥ 07.01.2008

Domestic Auto Light Truck: Trenda a yaancak rakam bir resesyon icin ytksek

Araba &Hafif Kamyon

Milyon Adet
PRPERERPEN
\%\ ONDRODOONDMO®O

Toparlarsak rahatsz edici i aretlerin art yor olmas nara men heniz NBER’in resesyon
icin ko ullardan baz lar olarak gordu U “ekonominin genelineyay Im , gelirleri,
endustriyel Uretimi vesat lar etkileyecek oranda buyik bir zay fl k” ya anm de il.

Pozitifiz Ancak Alice' nin Harikalar Diyar ndaOlmad n Biliyoruz

2008 y | nda bir resesyon ya anmamas icin tuketicilerin frene sert bir ekilde basmamalar
gerekti ininfark nday z. Tuketicileri frene basmaktan 6teye kontak anahtar n kapatmaya
yoneltebilecek geli melerden biri benzin fiyatlar ndaya anan yikseli in stirmesi olabilir.Son
CPI verisinde (kas m) benzin fiyatlar nda 9.3% yukseli oldu u gorultyor.Halen 3 dolar
civar ndadola an benzin fiyatlar n n 4 dolarado ru hareketlenmesi ekonomi a¢ s ndan ciddi
anlamda olumsuz sonuglar do uracakt r.Nitekim 18 Aral k tarihinde a¢ klanan haftal k
perakende sat  verilerinde tiketicilerin 57%si benzin fiyatlar ndaya anan yukseli nedeni ile
a veri merkezlerinedahaaz u ray p dahafazlamiktardaa veri yaparak ihtiyaclar n

kar lamayacal t klar n sdyltyor.Benzinin fiyatlanmas nda petrol in 68% ve rafinerilerin 10
% katk s oldu unu g6z 6nline al rsak Petrol fiyatlar nda 120 dolarado ru ya anacak olas bir
yukseli benzin fiyatlar nda da ekonomiyi kiiglltecek orandabir t rman aneden olabilir.

What We Pay For In A Gallon Of Regular Gasoline

U.5. Reqular Gasoline Prices {November 2007)
Cents per Gallon El& Retail Price: $3.08/gallon
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Kaynak: Energy nformation Administration
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Dahas uanda4.975%% seviyesinde bulunani sizlik oran n n 2008 y | nda 5.3% seviyesini
gormesini bekliyoruz.BL S ve Houshold employment anketleri aras nda bu kayg lar m z
guclendiren uyumsuzluklar mevcut. u anda ag klanan verileriny |l k toplamdaa a yonde
revize edilece 1 goru Untita yoruz.Birth/Death modeline bakt m zdain aat ve finans
sektorlerinin halen y | boyuncaistindam yaratt  goriliyor. Modelin geriye donik

¢al mas ndan kaynaklanan bu art  dnuimtizdeki giinlerde diizeltilecek ve istihdam verilerinin
gbrinenden dahazay f oldu uanla lacakt r.

Dec. Nov . Cct.  Sept. Aug. July Dec.
2007 2007 2007 2007 2007 2007 2006

Tot al 66 51 103 17 120 26 64
Nat ural Resour ces/ M ni ng 0 0 0 1 1 2 0
Construction -9 0 14 12 15 8 7
Manuf act uri ng 2 4 5 3 4 -10 3
Trade/ Trans./Uility 23 24 28 16 22 -13 19
I nformati on 3 4 4 -3 3 -3 2
Fi nanci al Activities 17 8 25 6 11 6 17
Prof .|/ Busi ness Services 5 12 36 6 20 -5 3
Educati on/ Heal t h Servi ces 9 11 39 11 14 5 7
Lei sure/Hospitality 14 10 - 37 - 36 26 44 16
O her Services 2 1 -1 1 4 -8 4

Ekonomin resesyona girmesine neden olabilecek di er bir geli meise konut piyasas nda
ya ananlar n (halen ¢ kmad ise) kontrolden ¢ kmas . Grafikte de gortldu U gibi 2008 Ocak-
Haziran doneminde toplam 521 milyar dolarl k ARM yeniden fiyatlanacak.

Yeniden Fiyatlanacak olan ARM’leri.Hazinenin neden faizleri sabitlemek istedi i
ARM’lerin trendinden anla labilir

ARM Reset Program

Milyar $
(@]
o

Co u2-28(2y | sabit sonrade i ken) ARM o6zelli ita yan bu mortgaglerde faizlerin 7%
civar ndan 10%ye kadar oynayabilece i di GndlUyor. 2007.Ara k ay n nilk yar s ndaHazine
bakan Paulson taraf ndan a¢ klanan ve ard ndan Ba kan Bush'un detaylar n verdi i “Hope”
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program hisse senedi piyasalar n anl k olarak pozitif etkilemi olsada soruna etkisi
bak m ndayetersiz bir geli me. S6z konusu program politik sorunlarlakar laca gibi
ekonomik olarak dauygulaman nnas| olaca heniiz belirsiz. Zira ABD gibi geli mi
piyasalarda bir mortgage sbzle mesi mu teri ve banka aras ndaki bir anla man n 6tesinde
piyasadaa n p sat lan bir menkul k ymet durumunda olmas nedeni ile yap lacak olan her
tirl G diizenlemenin yat r me lar taraf ndan da onaylanmas gerekiyor. Orne in mortgage bazl
bir menkul k ymetiniceri inde sadece 5% oran ndade i iklik yap labilece inedair bir madde
var ise faizlerin dondurulmas mortgage servicer veyat r mc aras hda sonu mahkemede
bitecek anla mazl klaraneden olabilir.Her ne kadar makul olan default eden bir Urline sahip
olmak yerineyat r m k smen de olsa kurtarmak olsada (bir irketin chapter 11agitmesi gibi)
pratikte uygulaman n zor olaca bir gergek (zirashort olan bir yat r mc dahafazlakar etme
f rsat n kag rabilir). Ancak politik ve piyasabazl sorunlar ¢ozllse bile Ba kan Bush’'un
ac klad  bu diizenlemenin ekonomiye olan etkisininsnrl olaca n di Untyoruz Problem
sadece mortgagel erin ddenememesi noktas ndakilitleniyor olsaidi bu program n 6nemli
oranda pozitif yans malar olabilirdi . Ancak raporun devam nda dabelirtti imiz gibi sorun
basit hali ile mortgage’ ¢oktan gecti. ayet faizlerin dondurulmas gercekle mez ise
delinquencylerin artmas kag n Imaz gorinayor.

Subprime ve Prime geri-6deyememetoplam ARM’lere oran

Subprime Loan Delinquencies (%) Prime Loan Delinquencies (%)

© 2 0o 9 @@ o 9 @ o e 2@ g e 2@ o e <

Konut Sektord: Art k bir “Subprime sorunu” olman n 6tesinde

2007 y I nnilk aylar nda ABX endekslerinde gorilmeye ba lanan subprime problemi bir siire
sonratim kredi piyasalar nayay Id . Ancak u anda bu sorunun ¢dzimi sadece finans
piyasalar ndan gegcmiyor. Zira sorunun temelinde konut piyasas ndaya anan balon var. kinci
el konut stoklar nabakt m zdaAral k sonu itibar ile piyasada 10.3 ayl k stok olu u
gorultyor.Cari fiyatlardan konutunu satmak istemeyen veya piyasako ullar nedeni ile sat
umudunu yitirip sat  tan ¢ceken ev sahiplerini de g6z 6niine al rsak stok ¢ok daha yuksek
seviyede olacakt r. Grafikte de goruldi U gibi stok seviyesi tarihi ortalamaya gore oldukca
yiksek 2008 y | ndadafiyatlar Uzerinde bask kurmaya devam edecektir. Y eni konut

stoklar nadabakt m zdabenzer bir seyir gortiyoruz. Aral k ay nda piyasada 9.3 ayl k stok
bulunuyordu. kinci €l konut stoklar ndan farkl olarak konut irketleri nakit ak mlar nda
sorunlarlakar la mamak icin fiyatlar h zladi Urerek konutlar elden ¢ karmak isteyebilir.
Zira bu irketlere finansman sa layan veilk ba tabelli bir tahammul gosteren bankalar n

art k ayn sabr gosterecek durumlar art k yok . Bu nedenle yeni konut fiyatlar ndadah zl
di U ler ya anmas ka¢ n Imaz goruntyor.Elimizdeki verileri kulland m zda 2008 2009
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doéneminde S& P Shiller endeksinde kiimuilatif 10% civar nda bir gerileme dahaya anmas n

On gorlyoruz . Piyasa beklentileri ise 10-20% aral

ABX

Yeni ve kinci El Konut Stoklar
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Yeni Konut Ayl k Stok

ndade i iyor.
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Servet Etkis ve ABD ekonomisi

FED’in 2 ceyrek icin a¢ klad  konut stoku 21 trilyon dolar. Bu durumda 10%luk bir di G
2.1 trilyon dolar silerken 20%lik bir di G 4.2 trilyon dolar n buharla mas anlam na
gelecektir. Konut piyasas icin akademik cevrelerdetart lan wealth effect 5-7% aras nda
olurken Moody’ s Economyden Mark Zandi oran 7% olarak veriyor. Bu durumda 10%lik bir
di U0 toketimde 147 milyar dolar 20%lik bir dii G ise 294 milyar dolar gerilemeye neden
olacakt r. Ancak unutulmamas gereken nokta konut fiyatlar nda gorulen duraksama-
gerilemenin 2005 sonundaba lad ve uanakadar GDP Uzerindea r bir etkisi olmad

ayet kontrolsiiz bir dii U olmad taktirde GDP Uzerindeki etkisi yine 0.5%ilesnrl
kalabilir.

Medyan Konut Fiyatlar ve GDP (QOQ)

FED Nereye Kadar Devam Edebilir?

Kulland m z ve piyasan n dayak ndan takip etti i revize edilmi Taylor modeline gore
FED’in 2007 sonu verileri ile faizleri indirmes gereken seviye 3.5% olarak goruniyor.2001-
03 faiz indirim dongusiinde 6.5% den 1%e gerileyen FED faiz oranlar 30y Il k gosterge
mortgagelar n 4.75%ye dii mesine neden olmu tu ( u anda 5.57%). FED faizlerinin 3.5%-
3.0%ye gerilemes durumundaise konut piyasas Uzerinde bu etkiyi yaratmas n
beklemiyoruz. Ancak enflasyon 2% seviyesinin at nageriler ve biyime de 1.5%un alt nda
olur isefaizlerin 3% ve alt seviyelere dii mesi de s6z konusu olabilir. Yinede 11 Aral k
toplant s ndayap lan de erlendirmeleri goz 6niinead m zda FED’in agresif indirimler
yapmak icin kararl oldu unadair net sinyaller mad m z soyleyebiliriz. Kredi ve konut
piyasas n n deflasyonist oldu unu kabul etmekle beraber artan emtiafiyatlar , zay f dolar,
global enflasyonist bask lar neticesinde FED piyasalar n bekledi inden dahayava hareket
etmeyi tercih edebilir. Gort Umiz resesyondan kag nabilmek icin FED’in daha agresif bir
politikailefaizleri indirmesi gerekti i yoninde ancak Bernanke 1-2% band nnd nac kan
(2.16%) PCE'yi kontrol alt naalmak i¢in yilizeysel bir resesyona gtz yumabilir.



Kaynak Dallas FED

S& P 500 Endeksinin FED indirimlerine Tepkisi
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ndirim Sonras % Yukseli (DU U )

Defa 22 gun 63 gln 126 giin 190 giin | 252 giin

(1979'dan beri)
L.indirim 7 2,01 6,04 11,02 12,18 19,97
2.7 7 4,19 8,57 10,7 13,76 21,92
37 7 2,17 8,51 12,44 20,48 28,14
4 4 3,47 0,83 13,84 21,69 24,7
5. 4 4,67 11,24 16,8 26,58 24,11
6. 4 (0.63) 6,3 16,96 23,87 20,85

Kaynak: Mutual Funds of America

Ote yandan sadece FED faizlerine odaklanman n yanl

bir strateji oldu unu kas m sonu ve
aral k ay boyunca libor-euribor faizlerinin seyrinden gordiik. Bankalar aras piyasada ciddi

bir glivensizlik hikim strtyor ve 2008 y | n nilk yar snda SIVlerin ciddi (a a daki iki

grafik) 6demesi oldu u ve commercial paper piyasas ndaborclanmalar n n art k zor oldu u

gerce ini g6z 6nunde bulundurursak FED iskonto oran veya TAF ihaleleri ile piyasada aktif
bir rol oynamaya devam edecek veya mecbur b rak lacakt r.Sadece Mart sona kadar 40 milyar
dolarl k gerek 6deme stz konusu.EylUl ay nakadar ddenmesi gereken miktar ise 120 milyar
dolar (kaynak DrK)

TED Spread:Normalizasyondan bahsetmek icin heniiz erken

TED Spread
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SIV’ler yinegindem olu turacakt r

Sigma Finance ve MTN Eyl il sonuna kadar toplam 41.5 bn dolar geri 6deme yapacak

FED’in direkt olarak midehale edebildi i parasal blyuklUklerden parataban nda gortlen
gerileme asl nda son faiz indirimleri neticesinde paran n fiyat n ndu t Und ancak miktar nda
birat olmad n gosteriyor.Bu geli menin enflasyonist veya stagflasyonu ¢a r t rmaktan
ziyade deflasyonist oldu unu ve trend tersine donmedi i taktirde 2008de resesyon ihtimalinin

artabilece ini du Unlyoruz.

Para Taban :Dolar talebininazald n bildi imiz bir ortamda taban daral yor.

Kaynak ST Louis FED

Bu gercekler nda ABD piyasalar i¢gin 2 senaryodan bahsetmek mimkuin. 2 senaryo ¢lnki
iyimser bak a¢ m zara meniyi kétl ve ortadan ziyade sadece Orta ve K6t senaryolar n
gergekle meihtimali bulundu unu iyi bir senaryonun ise tam anlam ile stirpriz olaca n

di Unlyoruz
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Senaryo 1

Standart temel analiz yontemleri ile de erlendirdi imizde 2.05 temettti getirisi ve 20
seviyesinin etraf ndadola an PE oran ile S& P endeksinin ucuz oldu unu sdylemek oldukca
zor. A a daki grafite de goruldi G gibi PE oran tarihi standartlar n tzerinde oldu u gibi
sadece 1929 ve 2000 dénemlerinde u anda bulundu umuz oranlar n Gizerinde PE oranlar
gorulma td. Ancak ressm tamamen koéta verilerden olu muyor. Kabaca 10y |l klar n getirileri
ve S&P nin performans n kar lat rarak hangi piyasayayat r m yap Imas gerekti ini
gosteren FED modeli S& P’ nin 25%ye yak n oranda undervalued oldu unu goésteriyor (bu
oranda bir yukseli beklemiyoruz). Akademik gevrelerde yarar tart lan bir model olsada
FED modeli uzun vadede g6z ard edilmemesi gereken bir model. Son doénemlerde a¢ klanan
Buy-Backler (Kas m 2007’ de a¢ klanan Buy backler imdiye kadar a¢ klanan en buytk miktar
oldu, ancak Buy Back hissenin mutlakaa naca anlam nagelmiyor) kredi piyasalar nda

ya ananlarara men corporate Amerikan n ¢cok kot olmad n gosteriyor.
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Kaynak Prof Shiller , Yale Universitesi

S& P endeksinin 20%sini olu turan finans sektoriiniin ya ananlardan son derece negatif
etkilenmesine ra men sektériin 6nde gelen irketlerinden Merrill Lynch,Citigroup,Morgan
Stanley,UBS yat r mc lardan yeni kaynak bulmay ba ard vef rt nan n etkilerini
savu turmayaba lad . Super SIV haberlerinera men HSBC ve Citigroup gibi belli ba |
bankalar n destek beklemeden SIVleri kendi bilangolar naalmas sektdrin tamamen knock-
out durumdaolmad n gosteriyor. Yine de Finans sektoriinde “yeni kott haberler” ve
guvensizli inyaratt  sorunlar n devam etmesini bekliyoruz. S& P500 irket karlar na
bakt m zdaenerji ve finans sektorll karlar ndaciddi gerilemeler ya an rken IT ve telekom
gibi belli ba | sektorlerin buyldi G gbze garp yor. Bu da Google, A pple, Amazon gibi
irketlerin 2007 y | performans n a¢ klayan bir veri.FED faiz indirimleri,Olimpiyatlar ve
Ba kanl k secimleri y | icinde pozitif rizgarlar estirse de bu donemlerinsnrl kalaca n
di Unlyoruz.



07.01.2008
FED Modeline gére S& P

The Fed Model
S&P Forward Earnings vs. Fair Market Value
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Kaynak ISYat r m ICM

Bu durumda portféylerde ABD hisseleri icin ayr lan miktar n azalt Imas ve “non-cyclical”
kabul edilen pharma,utility,g davetittn gibi sektorlere yat r m yap Imasn ve 2008'in 3.
ceyre inden sonrakullan Imak (6zellikle finans hisselerinde) Uzere nakit miktar n n

artt r Imas n Onerebiliriz. 3.88% getiri ile ABD tahvillerinin de ¢ok ¢ekici olmad n ve

sa lam irketlerin bonolar ile Agency Backed MBS lerin dahamant kl yat r mlar oldu unu
dd Gndyoruz.

Senaryo 2

u anda ABD ekonomisi icin yap lan tahminler belirgin bir yava lamave s radan bir resesyon
Uzerineyo unla yor. Ancak di er ihtimaller aras nda sert bir resesyon,stagflasyon ve
deflasyon daverilere ba | olarak telaffuz ediliyor. Petrol (ve genel emtia) fiyatlar n geldi i
seviyeve yava buyume neticesinde Stagflasyon konusunun 6ne ¢ kt  n goriyoruz.
1970lerin sonunda gordlen bu “-flasyon” tipi petrol fiyatlar n n ekonomilerin kendisini yeni
ko ullaraayarlamaf rsat vermeden yikselmes ve FED’in (1929daoldu u gibi) durumu
yanl analiz etmesinden kaynaklanm t . DU Uk blyUme-yiksek fiyatlar ikilisinden dii Uk
buyUmeyi segen FED gev ek parapolitikalar uygulam ve ba ta ticretler olmak lizere pek
cok piyasada beklentilerin kontrolden ¢ kmas na neden olmu tu.Ard ndan FED’in ba na
gegen Paul Volcker faizleri sert bir ekilde ylkselterek durumu kontrol at naam t . Bugin
petrol fiyatlar nn geldi i seviyed ndadi er pek cok konuda ortam n 1970lerin sonundan
farkl oldu unu goériyoruz. Ancak olas bir stagflasyon/sert resesyon veya konut piyasas nda
ba layan deflatif geli melerin ekonominin geneline s ¢rayarak Japonya n n 1989da
yuvarland  deflasyona benzer bir durum ortaya ¢ karmas hisse piyasalar nda ¢ok ciddi
sat laraneden olacakt r. Bu tip bir senaryodafinansal sistemindezay fl g6z 6ninea nrsa
dahadefansif yat r m enstrimanlar n n (asl nda cash ve at n) tercih edilmesi stz konusu
olacakt r.

ant,
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Buradayer alan bilgiler Yat r m Menkul De erler A. . taraf ndan bilgilendirme amac ile
haz rlanm tr. Yat r mbilgi, yorum ve tavsiyeleri yat r mdan manl

dan manl

aras ndaimzalanacak yat r mdan manl

kapsam ndade ildir. Yat r m

hizmeti; arac kurumlar, portf@y yonetim irketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile ma teri
sbzle mesi gergevesinde sunulmaktad r. Burada yer alan yorum ve

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlar n ki isel goru lerine dayanmaktad r. Herhangi bir yat r marac n n
a m-sat m Onerisi yada getiri vaadi olarak yorumlanmamal d r. Bu géru ler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yat r m karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar do urmayabilir.

Buradayer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerintam ve do ruoldu u garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin
de i tirilebilir. TUm veriler, Yatr mMenkul De erler A. . taraf ndan glvenilir oldu unainan lan
kaynaklardan a nm tr. Bu kaynaklar n kullan Imas nedeni ile ortaya ¢ kabilecek hatalardan  Yat r m
Menkul De erler A. . sorumlu de ildir.
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