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Bu hafta veri akisi sinirli olacak. Pazartesi guna Eylil Hazine Nakit Verisi ve Cuma gund Agustos cari denge verileri
aciklanacak. Daha 6nemlisinin gegctigimiz hafta agiklanan enflasyon verisi sonrasi gériinimde yaptigimiz degisiklik
oldugunu dusunuyoruz. EyliI'de dodalgaz, tutin ve ulastirma Ucretlerindeki zamlara ragmen, fiyatlarin sadece %1.0
civarinda arttigini gérdik. Bunun sebebi ise islenmemis gidadaki %2.0’lik fiyat diststl. Dayanikh mallar enflasyonu
ise artmak bir yana sinirh da olsa azalmis (%0.1 civar). Yillk bazda rakamlara baktigimizda temel mallar
enflasyonu vergi indirimlerinin sona ermesine ragmen %3’e gerilemig vaziyette. Hizmet enflasyonu ise %12.5’a
geriledi. Ote yandan islenmis gida enflasyonu %14.8 civarinda yiiksek seyretmeye devam ediyor. Cekirdek
enflasyon ataleti (yonetilen fiyatlar hari¢) net bir sekilde tek hanelere gerilemis durumda. Bu beklentilerimizin epey
otesinde bir gergeklesme.

Goriinen Ekim’de yeniden enflasyonda bir miktar gerileme gorecegiz yillik bazda. Yillik enflasyon %15'ten %9.25’e
geriledikten sonra, Ekim'de %8.75’e gerileyebilir. Yili sonu beklentimizi %14.5’tan %13.0’a ¢gekiyoruz.

Bir daha hatirlatmak gerekirse beklentilerde revizyon yapmak gerekti.

« 2019, 2020 ve 2021 enflasyon beklentilerini sirasiyla %14.5, %12 ve %11'den sirasiyla %13.0, %10.5 ve
%9.5’e.

. 2019, 2020 ve 2021 politika faizi beklentilerini sirasiyla %15, %12.5 ve %12.5den sirasiyla %14, %11 ve
%11’e.

+  Gosterge faizinin ise bu yil %14.41’ten kapatmasini beklerken, artik %12.75 gibi bir seviyeden kapatmasini
bekleriz. Orta vadede ise %13.80 gibi diistindiglimUz gosterge faiz %12.00 civari seviyelere geriledi.

e 2019 yilsonu kur beklentimizi 6 olarak sabit kalsa da 2020 ve 2021 sonu kur beklentilerimizi 6.60’dan 6.90’dan
siraslyla 6.30 ve 6.60’a revize ettik.

Sebeplerine gelince, ABD’nin ve ECB’inin artik seri faiz indirimlerine daha uzun slre devam edeceklerini
disinilyorum. FED ’in havlu atmasi yakindir. imalat sanayilerindeki zayif seyir hizmet sektérlerine hem ABD hem
de Avrupa’da sirayet etmeye basladi. Ek olarak bu yilsonuna dogru her sey bekledigimiz gibi giderse uzun vadeli
tahvil %12’lere dogru gevseyebilir. Butiin bunlarin olmasi i¢in yol kazasi pek olmamasi gerekiyor. Bir de FED’ in
havlu atmaya zorlanmasi. Havlu atmadan ise disiindigimiz 2021 ortasina dogru politika faizi beklentilerinin %0.5-
0.75 aralidina dogru gerilemesi.

Enflasyon rakamlarina artik daha taze bir yaklasimla bakmak gerekiyor. Bu seri bizim alistigimiz seri degil. Daha
farkli davraniyor. Yilbasindan bu yana her ay Ust Uste serinin reaksiyonu beklentilerin epey altinda gergeklesti. Bu
noktada daha farkli disiinmek gerekiyor. Ozelikle Agustos ve Eylil enflasyon rakamlari bizi daha farkli diisinme
yoluna itti. Dolayisiyla, enflasyonuna artik %10’lara dogru gerilemesi daha gergekci gérinuyor.

Sonug¢ olarak MB enflasyon hedefi %5 ve Hindistan’da dahi %3 civari bir enflasyondan bahsediyoruz. %10
enflasyon halen ¢ok yuksek bir enflasyon. Seriler davranigsal olarak degisse de, TL piyasasinda yabanci etkisi
minimuma gerilese de, ana resim pek degismiyor
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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, yayillmasi 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 Yatirnm Finansman Menkul Degerler
A.S., bu raporun icerdigi bilgilerin dogrulugu, guincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler
A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdéy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun iceriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun iceriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu raporun igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir 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 yatinnm karari verilirken bakilacak faktdrlerden sadece biri olarak distinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Balumii, 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 gérece beklenen performanslarina
gore notlandinimigtir. 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 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 gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gguncu kisilere 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. Eger 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, gincellidi 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 yatinnm danigmanligi kapsaminda dedgildir. Yatinm danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve goéruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virus igcermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirnm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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