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Bu haftanin en énemli verisi bugiin agiklanacak Temmuz ayi enflasyon verisi olacak. Gegen hafta yayinlanan iTO
verisine gére Istanbul enflasyonu neredeyse aylik bazda %0 olarak gerceklesti. Cok diisiik gelen veri sonrasi
%1.65 olan beklentimizi %1.4 revize etmeye karar verdik. Ote yandan, disiik gerceklesen istanbul enflasyona
ragmen, piyasa beklentisi ise %1.6 civarinda seyretmeye devam etti.

Aylik %1.6 civarinda bir gerceklesme, yillik enflasyonu %15.7’den %16.9 seviyesine ylkselmesine yol acacak. Ote
yandan, ay baginda korkuldugu gibi %17.0 ve (st sanki daha dis(k bir ihtimal olarak géziikiyor artik. isin agikgasi
eger resmi veride de Pazartesi giinli ITO’a benzer bir rakam (%0) aciklanirsa, yil sonu beklentimiz olan %15.5 epey
yukarida kalmis olur.

Ancak, Temmuz'da bu kadar yogun zamma karsilik (vergi indirimi sona erdi oto ve dayanikli trlinlerde) enflasyon
%0 civarl gerceklesirse, buradan cikacak sonu¢ ekonominin buyuk bir talep daralmasiyla karsi karsiya kaldig
olacaktir. Ornegin, normal sartlar altinda epey yiiksek gelmesi beklenecek Temmuz verisi, iTO verisinin de oldugu
gibi %0 civarinda gerceklesirse, kur hareketlerinden bagdimsiz enflasyon beklentimizde asagdi yonli revizyonu
gundeme alinz. Beklentilerin hizli bir sekilde asagi revize edilmesi aslinda distk enflasyonun iyi bir haber olarak
degerlendiriimeyecegdi anlamina gelebilir. Bu da finansal istikrara etkiler anlaminda endiseleri arttirabilir.

Merkez Bankasi’'nin Enflasyon Raporu sunumundan aldigimiz mesaj dogrultusunda, Banka’'nin niyetinin 12 Eyldl
PPK toplantisinda politika faizini 350/400 baz puan, 24 Ekim’de ise 200/250 baz puan civari indirmesi oldugunu
dislnudyoruz. Bizim beklentimiz ise Merkez Bankasi’'nin Eylil'de 6nden yuklemeli 350/400 baz puan indirim
yaptiktan sonra, Ekim ve Aralik toplantilarini pas gegcmesi ve bu sene sonuna kadar politika faizini %16.0’da sabit
tutmasi yoninde. Ote yandan, faizlerdeki olasi dislsin getirecegi riskler nedeniyle, yakin dénemde spot kurdaki
onemli gevsemeye ve enflasyon beklentimize dair artan asagi yonlu risklere ragmen yil sonu kur beklentimiz olan
6.20’i degistirmedik.

Gecen hafta Carsamba glinkl FED kararinin ise bu yil ve 6nimuzdeki sene kendisinden beklenen derecede bir faiz
indiriminin s6z konusu olmayabilecegi dislincesini yansittigini distniyoruz. Ote yandan, ézellikle ABD verileri
zayifladigi taktirde ya da global imalat sanayinin saglhgini gésteren PMI verileri dUsmeye devam ettigi takdirde,
FED’in eli kolu bagli kalmaya devam edecektir.

Bu asamadan sonra, seri faiz indirimleri daha da ¢ok gugli bir sekilde fiyatlanmaya baslayabilir. Diger bir yandan,
global faizlerdeki gevsemenin TL Uzerindeki etkilerini takip etmeye devam edecegiz. Ajustos’ta da Temmuz'da
gerceklesen TL’deki degerlenme edilimini gdzlemlersek, yil sonu 6.20 dolar kuru beklentimizi, Tuarkiye’'deki
gelismelerden bagimsiz asagi yonliu revize etmeyi gindeme aliriz. Bu da her hallkarda yil sonu enflasyon
beklentimizi (%15.5) asagi revize etmemiz ile sonuclanir.

Kisacasi, kisa vadede yil sonu enflasyon beklentimizi hem global faizlerdeki distsin TL Uzerindeki olasi olumlu
etkileri, hem de Turkiye’ye has arz-talep kosullarindaki gelismelerden dolayi asagi yonlU revize etmek ile karsi
karsiyayiz. Buna ragmen, global risk algisindaki artisin Turkiye tzerindeki olasi nihai olumsuz etkileri ve Turkiye'de
ekonominin yeniden canlandiriimasi adina bazi adimlarin atiliyor olmasi (kredi faizleri Uzerindeki hizli disis
ihtimali), su an i¢in fiyatlanmayan ancak aklimizin bir ucunda kalmaya devam eden 6nemli risk unsurlari olarak éne
cikmakta.
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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, yayllmasi 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. Gonderen 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 “Yatinm Finansman Menkul Degerler
A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdéy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanhgi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruglerine 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 cesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu raporun igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkilr ederiz.

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

- Ek olarak, Yatirrm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi, Sirketin ortaklik yapisi geredi TSKB ve Tirkiye is
Bankasi igin 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 dénemi kapsamaktadir.

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

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 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.
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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 Yatirim 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 yatirim 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 Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirnm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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