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Bu haftanin giindemine baktigimizda ABD — iran iligkileri basta olmak (izere jeopolitik risklerin bir siire daha
dikkatleri cekmesi sasirtici olmayacaktir. Bu hafta ayrica, Rusya Devlet Bagkani Putin Carsamba guni Turk Akimi
projesinin acilis toren igin Turkiye ziyaretinde bulunacak. Devlet baskanlari arasinda yapilacak gorismede blyuk
ihtimalle bélgesel jeopolitik gelismeler ana giindem maddesi olacaktir. Ote yandan, Brexit ve Ticaret Anlagmalarina
iliskin konular yeniden giindeme gelebilir.

Makro gindeme baktigimizda ise Cuma gunu Aralik Tarim Digi istihdam verilerinin takip edecegiz. Kasim’'da aylik
istihdam artisi beklentilerin epey Uzerinde 266,000 gergeklesmisti. Aralik’ta ise istihdam artisinin bir miktar hiz
kesmesi ve 160,000 civarinda gergeklesmesi bekleniyor. TlUrkiye’de gindeme baktigimizda ise Carsamba gunu
Aralik ayl Hazine Nakit Dengesi ve Cuma giinii Kasim ay1 TUIK issizlik ve istihdam verisi agiklanacak. Yakin
gelecekte gindemimizde is 16 Ocak’ta gergeklesecek olan TCMB PPK toplantisi olacak. Her ne kadar yavas yavas
faiz indirimi déngUsunin sonuna yaklasiyor gibi géziksek de Merkez Bankasi bu toplanti da da 75 baz puanlik
kademeli bir indirim yolunu secebilir.

Son dénemde kiresel dlgekte gelen makro veriler bizlere ¢ok net bir resim sunmamakta. Cin ve Glineydogu Asya
disinda global imalat zincirlerindeki zayiflama siireci 6zellikle Kuzey Avrupa, ispanya ve italya’da gittikge daha ¢ok
belirginlesiyor. Son 2 ayda yeseren umutlar ise yavas yavas zayiflama riski ile karsi karsiya. Ote yandan, dzellikle
Asya’dan gelen sinyaller gittikge olumlu ydnde eviriliyor ve ne ABD’de de ne de Avrupa’da hizmet sektorleri gucli
seyirlerinden 6din vermis durumda. Ancak, kiresel ekonomide gorilen olumlu sinyaller genel olarak daha da ¢ok
gevseyen mali ve para politikalarinin ve bol miktardaki kuresel likiditenin bir izdisimu olarak degerlendirilebilir.
Diger bir degisle, kuresel bliylme goérinimune dair riskler tamamen ortadan kalkmis degil. Artan jeopolitik riskler
baglaminda da ons ve dolar cinsinden altin fiyatlarindaki istikrarli artisa vurgu yapmak iginde bulundugumuz
konjonktur agisindan zaruri gorinuyor.

Turkiye’ye geldigimizde de global diizeyde bugline kadar artan likidite tlkemizde de Temmuz basindan bu yana
politika faizlerinde yapilan 12 puanlik blylk bir faiz indirimi stirecini destekledi. Bu baglamda, gelecege dair makro
gOstergeler agisindan en kritik gelismeler enflasyon, para ve maliye politikalari gergevesinde gelisecek. Enflasyon
konusunda geldigimizde, gecen hafta agiklanan TUIK verisine gére, Aralik TUFE enflasyonu %0.74 gergeklesti.
Beklentimiz %0.60, piyasa beklentisi ise daha disik %0.50 idi. Beklenti Ustli gergeklesme ¢ok blylk bir strpriz
degildi, clinkl taze sebze meyve fiyatlarindaki baski bu ay bariz bir hal almisti. Sonug olarak, gida enflasyonu aylik
%3 olarak gerceklesmis. Bunun ana sebebi de taze sebze meyve fiyatlarindaki aylik %6 artis. Hatta, hava
kosullarinin etkisiyle bu kalemde Ocak ayinda aylik bazda benzer bir artis gorebiliriz. Hatta, kur seviyesinde son
yasanan artislar ve global enerji fiyatlarinda yikselis Turkiye'deki gida fiyatlarindaki yikselis ile beraber 2020’nin ilk
ceyreginde enflasyonu yukari yonli baskilayacaktir.

Sonug olarak yillik enflasyon 2019 sonunda %11.84 gerceklesmis oldu. Bu TCMB’nin son Enflasyon Raporundaki
%12 beklentisi ile uyumlu. Detaylari incelersek, hizmet enflasyonu da mevsimsel etkilerin de katkisiyla sadece
%0.37 gerceklesmis. Ancak yillik bazda hala ylksek seyrediyor - %12.30. Diger bir degisle, hizmet enflasyonundaki
yuksek ve kati seyir endiselerin bir miktar artmasina yol agiyor. Keza, hizmet enflasyonu Ekim’de ancak %12.0’e
gerilemis, Kasim’da yeniden yukselise gegerek %12.15 olarak gergeklesmisti.

Merkez Bankasi faiz kararini hangi enflasyona dayandiriyor diye kendimize sorarsak, bize gbre bunun cevabi
TCMB ylksek ve yapiskan hizmet enflasyonun kademeli bir sekilde 2020 sonu yillik enflasyon beklentisi olan %8.0-
8.5’e yakinsayacagini dustntyor. Dolayisiyla, faiz indirimlerini buna gére 6nden ytklemeli yapmayi tercih ediyor.
Sonug olarak, TCMB’nin 16 Ocak’taki PPK toplantisinda politika faizini %12.0’den %11.25’e indirmesini bekliyoruz.
Ancak, para piyasalarindaki likidite bollugundan da dolayl aslinda de-fakto piyasa faizi (mevduatlar) %10’larin
altinda olugsmaya basladigini ve bu slrecin devam edecegini hatta %9’lara dahi gevseyebilecedini distinlyoruz.
Dolayisiyla artik %8.0-8.5 enflasyon beklentisi Gzerinden dahi gitsek, reel faiz getiri beklentisi %1.0’lere dogru
gerilemig oluyor.
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Eger piyasa beklentisi olan %10 lzerinden gidersek reel faiz neredeyse kalmiyor gibi goéztkuiyor. Ancak, Merkez
Bankasi enflasyon beklentilerindeki diisis trendinin devam edecegini ve yakin zamanda kendi beklentilerine
yakinsayacagini varsayacaktir. Ancak, bizler kurum olarak 2020 sonu enflasyon beklentimizi henliiz %10’da sabit
tutarak degistirmiyoruz. Gerekgemiz ise imalatgi, toptanci ve perakende sektorlerinin kar marjlarini yukseltme
ihtimalinin gekirdek enflasyonu baskilayabilecegi varsayimimiz. Ote yandan asgari Ucretin %15 civarinda
gerceklesmesi (2020 sonu resmi beklenti %8.0-8.5 civari) kati ve yiksek seyreden hizmet enflasyonun disinini
bir miktar zorlagtiracaktir.

Kisacasil, aslinda yavas yavas faiz indirimi donguistnin sonuna geldik diyebiliriz. Bundan sonraki ayarlamalar blyUk
ihtimalle kozmetik nitelikte olacaktir. Merkez Bankasi Ocak sonrasi da ek indirimlere gidebilir ancak bu piyasa
faizlerine yakinsama seklinde olacaktir. Piyasa faizlerinin %9’larin altina gerilemesini yakin gelecekte beklemiyoruz.

CUnkd bu yaklasim reel faiz goértnebilirligini ortadan kaldinir ve finansal istikrarin temini c¢ercevesinde riskleri
arttirabilir.

Saygilarimizla,

ARASTIRMA MUDURLUGU
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Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Ugtincu kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Y etkili
alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya raporda yer alan
hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler
A.S., bu raporun igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler
A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanligi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye déndk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirirm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirm
Finansman bu raporun igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortadi veya istiraki raporda yer alan sirketlerle is iliskisi iginde bulunabilir veya
bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar bu raporu yatirim karari verilirken bakilacak faktdrlerden sadece biri olarak disiinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Aragtirma Bolimi, Sirketin ortaklik yapisi geregi TSKB ve Tiirkiye Is
Bankasi i¢in yatirim tavsiyesi yapmaktan sakinmaktadir.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.’nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gdrece beklenen performanslarina
gore notlandinimistir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik donemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler icin arastirmalarini ve duslncelerini tam olarak yansitmak igin
kullanilmigtir:

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin dniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin izerinde olmasi
beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi
beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi
beklenmektedir.

Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gclnci kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi
veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm
Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdidi bilgilerin dogrulugu, glncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti
vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danigmanligi kapsaminda dedgildir. Yatinm danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériiglerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatinmlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin i¢eriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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